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ABSTRAK 
Rosyian Asyhar Purwawijaya, NPM. 4114500024 “Pengaruh Faktor Internal 
dan Eksternal Emiten Terhadap Bagi Hasil Investor Pada Obligasi Syariah 
Mudharabah Di Bursa Efek Indonesia.’’ Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Pancasakti Tegal 2019.  
Tujuan penelitian: 1) untuk menganalisis pengaruh Rasio Lancar terhadap 
bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-
2018. 2) untuk menganalisis pengaruh ROA terhadap bagi hasil investor pada 
obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 3) untuk 
menganalisis pengaruh ROE terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 4) untuk menganalisis pengaruh BI 
Rate terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI periode 
tahun 2014-2018. 4) untuk menganalisis pengaruh Kurs terhadap bagi hasil investor 
pada obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 5) untuk 
menganalisis pengaruh  rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs secara bersama-
sama terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI periode 
tahun 2014-2018. 
Hasil penelitian yaitu: 1) terdapat pengaruh yang positif rasio lancar terhadap 
bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah. Nilai koefisien regresi rasio 
lancar yang ditemukan sebesar 0,30 dan nilai signifikansi sebesar 0,011 < 0,05. 2)  
terdapat pengaruh yang positif ROA terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah. Nilai koefisien regresi variabel ROA yang telah ditemukan 
sebesar 0,051 (positif) dan nilai signifikansi sebesar 0,024 < 0,05. 3) terdapat 
pengaruh yang positif ROE terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah. Variabel ROE memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,062 (positif) 
dan nilai signifikansi sebesar 0,021 < 0,05. 4) tidak terdapat pengaruh BI Rate 
terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah. Hasil penelitian 
menemukan nilai koefisien regresi BI Rate yaitu sebesar - 0,141 (nilai negatif) dan 
nilai signifikansi sebesar 0,724 > 0,05. 5) tidak terdapat pengaruh kurs kurs 
terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah. Hasil penelitian 
menemukan nilai koefisien regresi kurs sebesar 1,32 (nilai positif) dan nilai 
signifikansi sebesar 0,160 > 0,05. 6) terdapat pengaruh yang positif dan signifikan 
rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs secara simultan terhadap bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah. Hasil penelitian menemukan nilai F 
hitung 3,511 > 2,55 (F tabel) dan nilai signifikansi sebesar 0,013 < 0,05.  
 
Kata Kunci : Bagi Hasil Investor; Rasio Lancar; ROA; ROE; BI Rate; Kurs 
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ABSTRACT 
 
Rosyian Asyhar Purwawijaya, NPM. 4114500024 "The Effects of Issuers 
Internal and External Factors on Investor Profit Sharing in Mudharabah Sharia 
Bonds on the Indonesia Stock Exchange. '' Faculty of Economics and Business 
Pancasakti Tegal University 2019. 
Research objectives: 1) to analyze the effect of the Current Ratio on investor 
profit sharing in Islamic mudharabah bonds on the IDX for the period 2014-2018. 
2) to analyze the effect of ROA on investor returns on Islamic mudharabah bonds 
on the IDX for the period 2014-2018. 3) to analyze the effect of ROE on investor 
profit sharing in Islamic mudharabah bonds on the IDX for the 2014-2018 period. 
4) to analyze the effect of the BI Rate on investor profit sharing on Islamic 
mudharabah bonds on the IDX for the 2014-2018 period. 4) to analyze the effect of 
the exchange rate on investor profit sharing on Islamic mudharabah bonds on the 
IDX for the period 2014-2018. 5) to analyze the effect of the current ratio, ROA, 
ROE, BI Rate and exchange rate together on investor profit sharing on Islamic 
mudharabah bonds on the IDX for the period 2014-2018. 
The results of the study are: 1) there is a positive effect of the current ratio 
on investor profit sharing in mudharabah Islamic bonds. Current ratio regression 
coefficient found is 0.30 and the significance value is 0.011 <0.05. 2) there is a 
positive effect of ROA on investor profit sharing in mudharabah Islamic bonds. The 
regression coefficient value of the ROA variable that has been found is 0.051 
(positive) and a significance value of 0.024 <0.05. 3) there is a positive effect of 
ROE on investor profit sharing in mudharabah Islamic bonds. ROE variable has a 
regression coefficient of 0.062 (positive) and a significance value of 0.021 <0.05. 
4) there is no effect of the BI Rate on investor profit sharing in mudharabah Islamic 
bonds. The results of the study found that the BI Rate regression coefficient was 
equal to - 0.141 (negative value) and a significance value of 0.724> 0.05. 5) there 
is no effect of the exchange rate on investor profit sharing in mudharabah Islamic 
bonds. The results of the study found the exchange rate regression coefficient of 
1.32 (positive value) and significance value of 0.160> 0.05. 6) there is a positive 
and significant effect of the current ratio, ROA, ROE, BI Rate and exchange rate 
simultaneously on investor profit sharing in mudharabah Islamic bonds. The results 
of the study found the calculated F value of 3.511> 2.55 (F table) and a significance 
value of 0.013 <0.05. 
 
Keywords : Investor Profit Sharing; Current Ratio; ROA; ROE; BI Rate; 
Exchange rate 
 
 
 
 
 
x 
 
DAFTAR ISI 
HALAMAN 
HALAMAN JUDUL   ............................................................................................   i 
PERNYATAAN KEASLIAN SKRIPSI   .............................................................   ii 
HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI  ............................................................   iii 
HALAMAN PENGESAHAN SKRIPSI   ............................................................   iv 
KATA PENGANTAR   .........................................................................................  v 
MOTTO DAN PERSEMBAHAN   ....................................................................   vii 
ABSTRAK   .......................................................................................................   viii 
ABSTRACT   .........................................................................................................   ix 
DAFTAR ISI   ........................................................................................................  x 
DAFTAR TABEL   ............................................................................................   xiii 
DAFTAR GAMBAR   .......................................................................................   xiv 
DAFTAR LAMPIRAN   ......................................................................................  xv 
BAB I PENDAHULUAN   .............................................................................  1 
A. Latar Belakang Masalah   .............................................................  1 
B. Perumusan Masalah   ...................................................................  6 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian   ..................................................  7 
1. Tujuan Penelitian   ................................................................  7 
2. Manfaat Penelitian   ..............................................................  8 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA   ....................................................................  9 
A. Landasan Teori   ...........................................................................  9 
1. Teori Obligasi Syariah   ........................................................  9 
xi 
 
2. Jenis-Jenis Sukuk   ..............................................................  12 
3. Bagi Hasil Mudharabah  .....................................................  14 
4. Rasio Lancar  ......................................................................  19 
5. Return On Asset (ROA)   ....................................................  19 
6. Return On Asset (ROE)   .....................................................  20 
7. BI Rate   ..............................................................................  21 
8. Kurs   ...................................................................................  24 
B. Studi Penelitian Terdahulu   .......................................................  30 
C. Kerangka Pemikiran   .................................................................  33 
D. Perumusan Hipotesis   ................................................................  34 
BAB III METODE PENELITIAN   ................................................................  35 
A. Pemilihan Metode Penelitian  ....................................................  35 
B. Teknik Pengambilan Sampel  ....................................................  35 
1. Populasi   .............................................................................  35 
2. Sampel   ...............................................................................  36 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel   ........................  37 
D. Teknik Pengumpulan Data   .......................................................  41 
E. Teknik Analisis Data   ................................................................  41 
1. Uji Asumsi Klasik   .............................................................  41 
2. Analisis Regresi Liniear Berganda   ...................................  43 
3. Uji Signifikansi Parsial (Uji t)  ...........................................  44 
4. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)   ........................  48 
5. Koefisien Determinasi  .......................................................  49 
xii 
 
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  ...............................  50 
A. Gambaran Umum Obyek Penelitian  .........................................  50 
1. Sejarah Berdirinya Pasar Modal Syariah di Indonesia   ......  50 
2. Perkembangan Sukuk di Indonesia   ...................................  52 
B. Analisis Data dan Uji Hipotesis   ...............................................  57 
1. Uji Asumsi Klasik   .............................................................  57 
a. Uji Normalitas   ............................................................  57 
b. Uji Multikolinearitas   ..................................................  58 
c. Uji Heteroskedastisitas   ...............................................  59 
d. Uji Autokorelasi   .........................................................  60 
2. Analisis Regresi Linier Berganda   .....................................  61 
3. Uji Signifikansi Parsial (Uji t)   ..........................................  63 
4. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)   ........................  64 
5. Koefisien Determinasi  .......................................................  65 
C. Pembahasan   ..............................................................................  66 
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN  ........................................................  74 
A. Kesimpulan   ..............................................................................  74 
B. Saran   .........................................................................................  75 
DAFTAR PUSTAKA 
 
 
 
 
xiii 
 
DAFTAR TABEL 
TABEL HALAMAN 
1. Studi Penelitian Terdahulu   ..........................................................................  31 
2. Data Populasi Perusahaan Yang Menerbitkan Obligasi Syariah   ................  36 
3. Data Sampel Perusahaan Yang Menerbitkan Obligasi Syariah   ..................  37 
4. Ketentuan Uji Autokorelasi   ........................................................................  43 
5. Uji Normalitas   .............................................................................................  57 
6. Uji Multikoliearitas   .....................................................................................  58 
7. Uji Heteroskedastisitas   ................................................................................  59 
8. Uji Autokorelasi   ..........................................................................................  60 
9. Analisis Regresi Berganda   ..........................................................................  61 
10. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)   ..................................................  65 
11. Koefisien Determinasi   ................................................................................  66 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xiv 
 
DAFTAR GAMBAR 
GAMBAR HALAMAN 
1. Kerangka Pemikiran   ....................................................................................  33 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
xv 
 
DAFTAR LAMPIRAN 
LAMPIRAN HALAMAN 
1. Data Prosentase Sukuk Mudharabah   .....................................................................   80 
2. Data Rasio Lancar   .................................................................................................   81 
3. Data ROA Perusahaan   ...........................................................................................   82 
4. Data ROE Perusahaan   ...........................................................................................   83 
5. Data BI Rate   ..........................................................................................................   84 
6. Data Kurs   ..............................................................................................................   85 
7. Hasil Uji Asumsi Klasik   ........................................................................................   86 
8. Analisis Regresi Berganda   ....................................................................................   87 
9. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)   ............................................................   88 
10. Koefisien Determinasi   ...........................................................................................   89 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1 
 
BAB 1 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah  
Perkembangan investasi di indonesia saat ini terus mengalami kemajuan. 
Bukan hanya investasi surat kepemilikan (saham) saja yang mengalami 
perkembangan, tetapi surat utang (obligasi) juga mengalaminya. Obligasi Syariah 
(Sukuk) adalah salah satu perkembangan dari obligasi biasa yang sering kita 
dengar. Salah satu produk pasar modal syariah yaitu sukuk ini memiliki arti secara 
terminologi yaitu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip islam yang 
dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi islami yang mewajibkan emiten 
untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi islami berupa bagi 
hasil/margin/fee, serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
(Fatwa DSN MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002). 
Obligasi syariah merupakan bentuk pendanaan dan sekaligus investasi 
sehingga agar stuktur yang ditawarkan terhindar dari riba, maka obligasi islam 
dapat memberikan bagi hasil berdasarkan akad mudharabah / muqaradhah / qiradh 
atau musyarakah, yaitu menggunakan akad kerjasama dengan skema bagi hasil 
pendapatan atau keuntungan. Obligasi ini akan memberikan return dengan 
penggunaan tern indicative / expected return karena sifatnya yang floating dan 
tergantung pada kinerja pendapatan yang dibagihasilkan. Obligasi syariah 
memberikan margin / fee berdasarkan akad Murabahah atau salam atau istishna atau 
ijarah. Akad ini berbentuk jual beli dengan skema cost plus basis, dan akan 
memberikan penghasilan yang tetap.  
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Investasi sukuk, selain merupakan isntrumen investasi yang sesuai syariah 
islam, juga merupakan investasi yang relative aman karena memiliki tingkat resiko 
yang relative rendah. Hal ini disebabkan karena sukuk adalah investasi berbasis aset 
(asset-based investment), yaitu setiap penerbit sukuk harus memiliki aset yang 
dapat dijadikan sebagai underlying aset. Underlying aset adalah aset yang dijadikan 
sebagai objek atau dasar transaksi dalam kaitannya dengan penerbitan sukuk. 
(Rivai,2013:398). Underlying aset merupakan salah satu aspek utama yang menjadi 
pembeda antara penerbitan surat utang dan sukuk. Tanpa adanya underlying aset, 
surat berharga yang diterbitkan akan memiliki sifat sebagai instrumen utang, karena 
tidak mendapati transaksi yang mendasari penerbitan sukuk tersebut (underlying 
transaction).  
Selain underlying aset sukuk memiliki kelebihan lain seperti sukuk 
memberikan penghasilan berupa imbalan atau nisbah bagi hasil yang kompetitif 
dibandingkan dengan instrumen keuangan lain, pembayaran imbalan dan nilai 
nominal sapai dengan sukuk jatuh tempo dijamin oleh pemerintah, sukuk 
memungkinkan diperolehnya tambahan penghasilan berupa margin (capital gain), 
aman dan terbatas dari riba (usury), gharar (uncertainty), dan maysir (gambling), 
sehingga investor dapat berinvestasi sambil mengikuti dan melaksanakan syariah. 
(Rahayu, 2013). 
Penerbitan sukuk harus terlebih dahulu mendapatkan pernyataan kesesuian 
prinsip syariah (syariah compliance endorsenment) untuk menyakinkan investor 
bahwa sukuk yang akan diterbitkan sesuai dengan prinsip syariah islam. Pernyataan 
kesesuaian prinsip syariah islam tersebut diperoleh dari individu yang diakui secara 
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luas pengetahuannya dibidang syariah islam atau institusi yang membidangi 
masalah syariah islam. Untuk penerbitan sukuk di dalam negerin pernyataan 
kesesuaian prinsip syariah islam diperoleh dari Dewan Syariah Nasional–MUI. 
Sedangkan untuk penerbitan sukuk internasional pernyataan tersebut diperoleh dari 
para pakar atau lembaga syariah islam yang diakui dan diterima oleh komunitas 
syariah islam internasional.  
Perkembangan sukuk sangat pesat pada saat ini dan terus membuktikan 
bahwa sukuk sangatlah aman untuk berinvestasi dan memiliki keuntungan yang 
halal pastinya. Banyak macam–macam sukuk yang beredar. Beberapa macam 
sukuk tersebut adalah sukuk mudharabah, sukuk musyarakah, sukuk murabahah, 
sukuk salam, sukuk istishna, dan sukuk ijarah. Di indonesia sendiri salahsatu sukuk 
diminati yaitu sukuk mudharabah. Obligasi Syariah Mudharabah adalah Obligasi 
Syariah yang berdasarkan akad Mudharabah dengan memper- hatikan substansi 
Fatwa Dewan Syariah Nasional MUI No. 7/DSN-MUI/IV/2000 tentang 
Pembiayaan Mudha- rabah. Emiten dalam Obligasi Syariah Mudharabah adalah 
Mudharib sedangkan pemegang Obligasi Syariah Mudharabah adalah Shahibul 
Mal. (Fatwa  DSN No.33/DSN-MUI/IX/2002).   
Bagi seorang investor atau kreditor, kondisi internal perushaan (emiten) 
mungkin mempunyai pengaruh yang relatif besar. Dengan kata lain. Investor harus 
selalu memperhatikan kondisi internal perusahaan (emiten). Tetapi diluar dari 
kondisi internal dari perusahaan investor dan kreditor juga harus 
mempertimbangkan kondisi ekternal dari perusahaan (emiten). Karena dua kondisi 
tersebut sangat berkaitan untuk mengetahui kemampuan sebuah perusahaan yang 
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didanai dalam mengembalikan dana kepada pemilik modal. Memahami laporan 
keuangan dengan baik akan dapat membantu penggunanya melakukan evaluasi dan 
pengambilan keputusan. Analisis rasio adalah salah satu metode yang paling sering 
digunakan untuk menganalisis prestasi usaha suatu perusahaan. Hal ini tidak lain 
karena dengan melakukan analisis rasio dapat membantu seseorang untuk lebih 
memahami suatu laporan keuangan, sehingga seseorang akan dapat dengan mudah 
mengetahui status dan perkembangan usaha suatu perusahaan. Disamping analisis 
rasio, analisis informasi ekonomi makro, politik dan kondisi pasar yang akan bisa 
merubah prestasi perusahaan walaupun kemungkinan tidak sebesar pengaruhnya 
seperti analisis rasio.  
Karena kondisi internal dan eksternal perusahaan kemungkinan akan 
mempengaruhi prestasi perusahaan yang akan berdampak kurang minatnya investor 
untuk minat berinvestasi pada perusahaan, maka perlulah adanya menganalisis 
rasio rasio yang berpengaruh pada faktor internal perusahaan dan menganalisis 
kondisi ekonomi, politik dan harga pasar di luar perusahaan (ekternal emiten).  
Dengan terpengaruhnya suatu prestasi perusahaan sama dengan pengaruh 
sukuk mudharabah pada perushaan yang menggunakannya. Oleh karena itu 
sebaiknya kreditor mampu menganalisis seberapa besar pengaruh dari analisis dari 
diatas agar bisa membuat percaya investor untuk mempercayai perusahaannya. 
Sehingga perusahaan akan mendapatkan sumbangan modal yang cukup banyak 
untuk perkembangan perusahaan. Karena semakain baik kinerja keuangan 
perusahaan akan semakin besar pula tingkat return investasi.   
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Rasio lancar, Rasio Hutang, ROA dan ROE sebagai faktor memepengaruhi 
sukuk mudharabah. Analisis rasio likuiditas memungkin kan adanya pengaruh 
besar pada sukuk mudharabah. Hal ini di dukung oleh penelitian Rahayu (2013) 
yang hasil penelitiannya menunujukan bahwa variabel likuiditas berpengaruh 
signifikan terhadap yeild obligasi dan juga Sukuk Mudharabah. Dengan demikian 
bahwa pada kenyataanya bagi hasil yang diperoleh oleh investor akan mengacu atau 
berpedoman pada kinerja keuangan (internal emiten) terutama rasio keuangan 
berupa rasio utang yang diikuti rasio lancar, ROA dan ROE. 
Informasi perkembangan kondisi ekonomi, politik dan informasi pasar 
memngkinkan terjadinya pengaruh pada kinerja perusahaan. BI Rate (Suku Bunga) 
dan Kurs (Nilai Tukar) salah satu faktor dari kondisi tersebut.  Suku bunga 
berpengaruh positif pada yield obligasi perusahaan. Dalam teori tingkat suku bunga, 
dimana ketika tingkat suku bunga meningkat, maka emiten obligasi akan 
memberikan tingkat imbal hasil yang lebih tinggi, sehingga harga dari obligasi di 
pasaran akan menurun dan begitu juga sebaliknya. Adanya kenaikan tingkat suku 
bunga dari BI maka emiten tentu akan mencari sumber dana dalam kegiatan 
pendanaannya secara lebih mudah dan menarik melalui penawaran tingkat yield 
yang tinggi.  Dengan demikian banyak harapan investor untuk mengetahui 
pengaruh BI Rate pada Sukuk Mudharabah. 
Nilai tukar didefinisikan sebagai harga dari setiap mata uang domestik 
terhadap mata uang negara lain. Nilai tukar selalu berubah setiap hari, sehingga 
investor dan kreditor mempertimbangkan nilai tukar kemungkinan adanya 
pengaruh pada Sukuk mudharabah. Kurs tidak berpengaruh pada yield obligasi. 
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Karena obligasi konvensional dan Obligasi syariah berbeda sehingga peneliti ingin 
mengetahui faktor apakah kurs memiliki pengaruh pada sukuk mudharabah.  
Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan diatas maka peneliti mencoba 
melakukan penelitian lanjutan atas penelitian sebelumnya dan di terapkan pada 
Sukuk Mudharabah dengan variabel internal terdiri dari Rasio Lancar, ROA dan 
ROE. Sedangkan variabel eksternalnya yaitu BI Rate dan kurs. Dari variabel 
tersebut peneliti ingin melihat apakah variabel tersebut akan berpengaruh terhadap 
bagi hasil investor obligasi syariah mudharabah di indonesia atau tidak. 
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan deskriptif latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, 
maka dapat dirumuskan sebagai berikut : 
1. Adakah pengaruh Rasio Lancar terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018 ? 
2. Adakah pengaruh ROA terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018 ? 
3. Adakah pengaruh ROE terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018 ? 
4. Adakah pengaruh BI Rate terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018 ? 
5. Adakah pengaruh Kurs terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018 ? 
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6. Adakah pengaruh rasio hutang, rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs 
secara bersama-sama terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018 ? 
 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
a. Untuk menganalisis pengaruh Rasio Lancar terhadap bagi hasil investor 
pada obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
b. Untuk menganalisis pengaruh ROA terhadap bagi hasil investor pada 
obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
c. Untuk menganalisis pengaruh ROE terhadap bagi hasil investor pada 
obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
d. Untuk menganalisis pengaruh BI Rate terhadap bagi hasil investor pada 
obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
e. Untuk menganalisis pengaruh Kurs terhadap bagi hasil investor pada 
obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
f. Untuk menganalisis pengaruh  rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs 
secara bersama-sama terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
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2. Manfaat Penelitian 
a. Bagi Penulis  
Memberikan tambahan pengetahuan dan menguji pengetahuan yang 
telah didapat saat kuliah untuk diaplikasikan dalam menyusun penelitian 
dan mengolah data yang ada untuk mencapai hasil yang diharapkan. 
b. Bagi Investor dan Perusahaan 
Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 
bagi perusahaan sebagai masukan yang dapat dijadikan tolak ukur dalam 
investasi obligasi syariah. Bagi investor sebagai bahan pertimbangan dan 
informasi bagi manajer dan investor dalam menentukan alternatif 
pendanaan, serta sebagai salah satu masukan mengenai kinerja 
perusahaan. 
c. Bagi kalangan akademik dan praktisi 
Dengan adanya penelitian ini diharapkan akan dapat menambah 
referensi bukti empiris sebagai rekomendasi penelitian mengenai investasi 
obligasi syariah dimasa yang akan datang. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Landasan Teori  
1. Teori Obligasi Syariah 
Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang 
dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama dengan harapan mendapatkan 
keuntungan di masa – masa yang akan datang. Keputusan penanaman modal 
tersebut dapat dilakukan oleh individu atau entitas yang mempunyai kelebihan 
dana. Istilah investasi bisa berkaitan dengan berbagai macam aktivitas. 
Investasi ini bisa berbentuk real assets (seperti rumah, tanah, dan emas) atau 
berbentuk financial assets (surat – surat berharga) yang diperjual belikan 
diantara investor yang tujuannya mengumpulkan dana. 
Dana merupakan sumber utama perusahaan dalam menjalankan ushanya. 
Sumber pembiayaan yang sering digunakan oleh perusahaan untuk 
mengumpulkan dana tersebut ada tiga macam yaitu saham, obligasi dan 
leasing. Namun, prinsip yang digunakan ketiga pembiayaan tersebut selama ini 
masih berdasarkan sistem konvensional yang tidak memperhatikan aspek-
aspek agama dalam pelaksanaannya 
Islam melarang perdagangan yang mengandung unsur riba (bunga), 
gharar (ketidakpastian), dan masyir (judi). Oleh karena itu untuk memenuhi 
kepentingan pemodal yang ingin mendasarkan prinsip-prinsip syariah pada 
investasinya dibuatlah alternatif seperti saham syariah, obligasi syariah dan 
resakdana syariah.   
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Suatu perkembangan dari dunia ekonomi yang berbasis islam yang 
sedang mengalami pertumbuhan baik yaitu Obligasi syariah atau yang dikenal 
dengan sebutan sukuk. Sukuk sangatlah berbeda dengan obligasi atau yang 
dikenal dengan obligasi bebasis konvensional yang telah lama berjalan. 
Sukuk berasal dari bahasa arab yaitu shak atau sertifikat atau hak. 
Konsep dasar sukuk ini adalah bersifat bagi hasil dan terhindar dari sistem 
bunga sebagaimana pada konsep obligasi konvensional. Oleh karena itu, sukuk 
dibangun atas dasar tiga konsep untuk menghindari tiga hal yaitu riba, gharar 
dan masyir. (Fahmi, 2015 : 199). 
Menurut Muhammad (2014:587) secara umum obligasi atau bond 
merupakan surat hutang dari suatu lembaga atau perusahaan, yang dijual pada 
investor untuk mendapatkan return dalam bentuk tingkat suku bunga tertentu 
yang sangat bervariasi, tergantung kekuatan bisnis dan bonafiditas penerbitnya. 
Suku bunga ini bisa dibayarkan secara tetap atau berjenjang. Berbeda dengan 
obligasi syariah hukum merupakan utang berbunga tetap, tetapi lebih 
merupakan penyertaan dana yang didasarkan pada prinsip bagi hasil. Landasan 
transaksinya bukan akad piutang melainkan penyertaan.   
Obligasi Syariah adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan 
prinsip syariah yang dikeluarkan Emiten kepada pemegang Obligasi Syariah 
yang mewajibkan Emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang 
Obligasi Syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali dana 
obligasi pada saat jatuh tempo. (Fatwa DSN No.33/DSN-MUI/IX/2002). 
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Sedangkan menurut keputusan badan pengawas pasar modal dan 
lembaga keuangan NO. KEP-130,BL2006 tahun 2006 peraturan NO.IX.A.13 
sukuk adalah efek syariah berupa sertifikat atau kepemilikan yang bernilai 
sama dan mewakili bagian penyertaan yang tidak terbagi atas kepemilikan aset 
berwujud tertentu nilai manfaat dan atas aset proyek tertentu.  
Sukuk atau Obligasi Syariah didefinisikan sebagai suatu surat berharga 
jangka panjang berdasarkan prinsip islam yang dikeluarkan emiten 
(perusahaan penerbit obligasi) kepada Obligasi Syariah berupa bagi 
hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. 
(Rivai dkk, 2013 : 396) 
Didalam sukuk terdapat karakteristik yang berupa : 
a. Merupakan bukti kepemilikan suatu asset atau hak manfaat (beneficial 
title) 
b. Pendapatan berupa imbalan, marjin dan bagi hasil, sesuai dengan jenis 
akad yang digunakan  
c. Terbebas dari unsur riba, gharar dan maysir 
d. Memerlukan underlying assets 
e. Penggunaan proceed harus sesuai dengan prinsip syariah Islam 
 
Pada prinsipnya sukuk atau obligasi syariah adalah surat berharga 
sebagai instrumen investasi yang di terbitkan berdasarkan suatu transaksi atau 
akad syariah yang melandasinya yang berupa ijarah (sewa), mudharabah (bagi 
hasil), Musyarakah atau yang lainya. 
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2. Jenis-Jenis Sukuk   
Banyak pilihan sukuk yang ada di Indonesia yang sebagian berjalan 
dengan sangat pesat. Menurut (Muhamad, 2014 :603) Sukuk dapat dibedakan 
menjadi beberapa jenis, yaitu: 
a. Sukuk Mudharabah 
Sukuk atau sertifikat mudharabah dapat menjadi instrumen dalam 
meningkatkan partisipasi publik pada kegiatan investasi dalam satu 
perekonoian. Jenis ini merupakan sertifikat yang mewakili proyek atau 
kegiatan yang dikelola berdasarkan prinsip mudharabah dengan menunju 
partner atau pihak lain sebagai mudarib untuk manajemen bisnis.  
b. Sukuk Musyarakah 
Sukuk musyarakah ini merupakan sertifikat nilai yang sama yang 
diterbitkan untuk memobilisasi dana, yang digunakan berdasarkan 
persekutuan/firma sehingga pemegang – pemegangnya menjadi pemilik 
dari proyek yang relevan atau memiliki aset berdasarkan bagian masing-
masing yang merupakan bagian dari portofolio aset mereka. 
c. Sukuk Ijarah 
Sukuk Ijarah adalah sekuritas yang memiliki kepemilikan aset yang 
keberadaannya jelas dan diketahui, yang melekat pada suatu kontrak sewa-
beli(lease), sewa dimana pembayaran return pada pemegang sukuk.  
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d. Sukuk Istina’  
Istina adalah perjanjian kontrak untuk barang-barang industri yang 
memperbolehkan pembayaran tunai dan pengiriman dimasa depan atau 
pembayaran dimasa depan dan pengiriman dimasa depan dari barang-
barang yang dibuat berdasarkan kontrak tertentu.  
e. Sukuk Salam 
Sukuk salam adalah kontrak dengan pembayaran harga dimuka, 
yang dibuat untuk barang-barang yang dikirim kemudian. Tidak 
diperbolehkan menjual komoditas yang diurus sebelum menerimanya. 
Untuk itu, penerima tidak boleh menjual kembali komoditas tersebut 
dengan kontrak yang lain yang paralel dengan kontrak pertama.  
f. Sukuk Murabahah 
Surat berharga yang mewakili obligasi moneter, yang dikeluarkan 
untuk transaksi penjualan kredit oleh bank, tidak dapat menciptakan 
instrumen yang dapat diperjualbelikan. Sementara tagihan murabahah 
tidak dapat mengambil retrun tertentu, perjanjian mereka juga harus 
berdasarkan nilai yang tercantum. Sukuk murabahah lebih memungkinkan 
digunakan untuk hal yang berhubungan dengan pembelian barang untuk 
sektor publik.   
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g. Sukuk Portofolio Gabungan  
Bank dapat membuat sketsa sekuritas gabungan dari kontrak 
musyarakah, ijarah dan beberapa murabahah, salam, istina dan ju’alah 
(kontrak untuk melaksanakan tugas tertentu dengan menetapkan 
pembayaran pada periode tertentu). Retrun atau resiko pada sekuritas 
tersebut akan bergantung pada gabungan kontrak yang dipilih.  
 
3. Bagi Hasil Mudharabah   
Akad mudharabah adalah akad kerja sama suatu usaha arrtara pemilik 
modal (malildshahib al-mal) yang menyediakan seluruh modal dengan 
pengelola ('amil/mudharib) dan keuntungan usaha dibagi di antara mereka 
sesuai nisbah yang disepakati dalam akad (Fatwa DSN-MUI NO: 1 1 5/DSN-
MUI/IX/2017) 
Mudharabah adalah bentuk kerjasama khusus dimana seorang partner 
memberikan uang kepada partner lainya untuk diinvestasikan kedalam 
perusahaan komersial. Investasi yang berasal dari partner pertama disebut 
rabb-ul-mal sementara manajemen dan pekerjaan adalah tanggungjawab 
partner yang disebut mudharib. (Rivai dkk, 2013 :299) 
Untuk keabsahan dari mudharabah maka dari sejak awal kontrak harus 
disepakati proporsi pembagian profit diantara pemilik modal dan pengelola. 
Tidak ada ketentuan proporsi yang disebutkan dalam syariah islam, semuanya 
diserahkan kepada kesepakatan kontrak bersama. Mereka juga dapat berbagi 
proporsi profit yang sama dan mereka juga dapat mengalokasikan proporsi 
profit yang berbeda untuk pemilik modal dan pengelola. 
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Mudharabah adalah menyerahkan modal uang kepada orang yang 
berniaga sehingga ia mendapatkan prosentase keuntungan. Bentuk usaha ini 
melibatkan dua pihak, pihak yang memiliki modal namun tidak bisa berbisnis, 
dan pihak yang pandai berbisnis namun tidak memiliki modal. Melalui usaha 
ini keduanya saling melengkapi. (Ash-Shawi, 2015:168). 
Sedangkan menurut (Muhammad, 2015:240) definisi menurut fiqh, 
mudharabah atau disebut juga muqaradhah berarti berpergian untuk urusan 
dagang. Secara muamalah berarti pemilik modal (Shahibul mal) menyerahkan 
modalnya kepada pekerja/pedagang (mudharib) untuk diperdagangkan  atau 
diusahakan, sedangkan keuntungan dagang itu dibagi menurut kesepakatan 
bersama. 
Menurut Muhammad (2015:243) menyebutkan bahwa rukun-rukun bagi 
hasil mudharabah adalah sebagai berikut : 
a. Shahibul Maal (Pemilik Modal) 
b. Mudharib (Pelaksana/Usahawan) 
c. Maal (modal) 
d. Kerja/Usaha 
e. Keuntungan  
f. Ijab Qobul 
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Dalam praktek penyaluran dana mudharabah terdapat ketentuan 
ketentuan yang harus dilakukan untuk menjamin ketertiban dalam berinvestasi 
serta tindakan yang dilakukan masing masing dari investor atapun pengelola. 
Berikut adalah ketentuan penyaluran dana Mudharabah dan hukum 
penyalurannya : 
a. Ketentuan Penyaluran dana Mudharabah : 
1) Penyaluran dana mudharabah adalah penyaluran dana yang disalurkan 
oleh lembaga keuangan syariah (LKS) kepada pihak lain untuk suatu 
usaha yang produktif. 
2) Dalam penyaluran dana ini LKS sebagai shahibul maal (pemilik dana) 
membiayayi 100% kebutuhan suatu proyek (usaha), sedangkan 
pengusaha (Nasabah) bertindak sebagai mudharib atau pengelola 
usaha. 
3) Jangka waktu usaha, tata cara pengembalian dana dan pembagian 
keuntungan ditentukan berdasarkan kesepakatan kedua belah pihak 
(LKS dengan pengusaha). 
4) Mudharib boleh melakukan berbagai macam usaha yang telah 
disepakati bersama dan sesuai dengan syariah dan LKS tidak ikut serta 
dalam manajemen perusahaan atau proyek tetapi mempunyai hak 
untuk melakukan pembinaan dan pengawasan.  
5) Jumlah dana penyaluran dana harus dinyatakan dengan jelas dalam 
bentuk tunai dan bukan piutang.  
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6) LKS sebagai penyedia dana menanggung semua kerugian akibat dari 
mudharabah kecuali jika mudharib (nasabah) melakukan kesalahan 
yang disengaja, lalai, atau menyalahi perjanjian.  
7) Pada prinsipnya, dalam penyaluran dana mudharabah tidak ada 
dijamin, namun agar mudharib tidak melakukan penyimpangan. LKS 
dapat meminta jaminan dari mudharib atau pihak ketiga. Jaminan ini 
hanya dapat dicairkan apabila mudharib terbukti melakukan 
pelanggaran terhadap hal-hal yang telah disepakati bersama dalam 
akad.  
8) Kriteria pengusaha, prosedur penyaluran dana, dan mekanisme 
pembagian keuntungan diatus oleh LKS dengan memperhatikan fatwa 
DSN. 
9) Biaya operasional dibebankan kepada mudharib. 
10) Dalam hal penyandang dana (LKS) tidak melakukan kewajiban atau 
melakukan pelanggaran terhadap kesepakatan, mudharib berhak 
mendapat ganti rugi atau biaya yang telah dikeluarkan. (Muhammad, 
2015:243) 
 
b. Hukum Penyaluran dana : 
1) Mudharabah boleh dibatasi pada periode tertentu. 
2) Kontrak tidak boleh dikaitkan (mu’allaq) dengan sebuah kejadian 
dimasa depan yang belum tentu terjadi 
18 
 
 
 
3) Pada dasarnya, dalam mudharabah tidak ada ganti rugi, karena pada 
dasarnya akad ini bersifat amanah (yad al- amanah). Kecuali akibat 
dari kesalahan disengaja, kelalaian atau pelanggaran kesepakatan. 
4) Jika salah satu pihak tidak menunaikan kewajibannya atau jika terjadi 
perselisihan diantara kedua belah pihak, maka penyelesaiannya  
dilakukan melalui Badan Arbitasi Syariah setelah tidak tercapai 
kesepakatan melalui musyawarah.   
Dari beberapa pendapat diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa bagi 
hasil mudharabah adalah bentuk dari perjanjian kerja sama antara pemodal 
(rabb-ul-mal) dan pengelola modal (mudharib) dimana diantara keduanya 
akan saling terkait kontrak sesuai dengan perjanjian yang telah disepakati 
bersama. Jika mendapat keuntungan akan dibagi kedua belah pihak sesuai 
dengan nisbah kesepakatan di awal perjanjian dan begitu pula bila usaha 
mengalami kerugian akan ditanggung bersama sesuai porsi masing 
masing.  
Dilihat dari pengertian diatas jika Obligasi Syariah menggunakan 
akad mudharabah akan ada pengertian seperti yang di Fatwakan MUI. 
Obligasi Syariah Mudharabah adalah Obligasi Syariah yang berdasarkan 
akad Mudharabah dengan memper- hatikan substansi Fatwa Dewan 
Syariah Nasional MUI No. 7/DSN-MUI/IV/2000 tentang Pembiayaan 
Mudharabah. 
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4. Rasio Lancar 
Menurut Fabozzi (1995:35) menyebutkan rasio lancar dihitung dengan 
jalan membagi aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Rasio lancar 
mengidintifikasi kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
lancarnya dari aktiva lancar yang dimiliki. Aktiva lancar umumnya meliputi 
kas, sekuritas, piutang usaha dan persediaan. Kewajiban lancar terdiri atas 
utang usaha, wesel tagih jangka pendek, utang jatuh tempo yang kurang dari 
satu tahun, akrual pajak, dan beban-beban akrual lainya (terutama gaji).  
Jika sebuah perusahaan mengalami kesulitan keuangan, perusahaan akan 
membayar tagihan-tagihannya secara lambat, meminjam dari bank dan 
seterusnya. Jika kewajiban lancar meningkat lebih cepat dari aktiva lancar, 
rasio lancar akan turun, dan hal ini bertanda adanya masalah. Karena rasio 
lancar merupakan indikator tunggal terbaik sampai sejauh mana klaim dari 
kreditor jangka pendek telah di tutupi oleh aktiva-aktiva yang di harapkan 
dirubah menjadi kas dengan cukup cepat. 
 
5. Return on Assets (ROA)  
ROA menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan 
seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilakan laba setelah pajak. Rasio ini 
penting bagi pihak manajemen untuk mengevaluasi efektivitas dan efiensi 
manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan. Semakin 
besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan 
kata lain dengan jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, 
dan sebaliknya. (Sudana, 2011:22) 
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Rerturn on Asset (ROA) merupakan rasio yang menunjukan berapa besar 
laba bersih diperoleh perusahaan bila diukur dari nilai aktiva. (Harahap, 
2015:305).    
Menurut (Hery, 2015:228) Hasil pembagian atas aset merupakan rasio 
yang menunjukan seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan laba 
bersih. Dengan kata lain, rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar 
jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam 
dalam total aset. 
Sedangkan menurut (Sujarweni, 2015:114) merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam 
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan netto. 
Jadi Return on Asset (ROA) adalah rasio yang menunjukan seberapa 
besar laba bersih yang diperoleh suatu perusahaan dan digunakan untuk 
mengukur kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan 
aktiva dengan menggunakan perbandingan antara laba bersih dan total aset.  
 
6. Return on Equity (ROE) 
ROE menunjukan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. 
(Sudana, 2011:22). Rasio ini penting bagi pihak pemegang saham untuk 
mengetahui efektivitas dan efesiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan 
oleh pihak manajemen perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti semakin 
efisien penggunaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak manajemen 
perusahaan   
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ROE merupakan rasio yang sangat penting bagi pemilik perusahaan, 
karena rasio ini menunjukan tingkat modal yang disediakan oleh pemilik 
perusahaan. Bersarnya ROE sangat dipengaruhi oleh besarnya laba yang 
diperoleh maka semakin meningkatkan ROE   
Sedangkan ROE merupakan rasio antara lab sesudah pajak terhadap total 
modal sendiri (ekuitas) yang berasal dari setoran pemilik, laba tidak dibagi dan 
cadangan lain yang dimiliki oleh perusahaan. (Brigham, 2004 : 90) 
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 
kemampuan suatu perusahaan di dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga 
mencerminkan tingkat efektivitas manajemen perusahaan yang dapat dilihat 
dari laba yang dihasilkan melalui penjualan dan pendapatan investasi (Kasmir, 
2010:115). 
Peneliti menggunakan return on equity (ROE) sebagai rasio profitabilitas 
karena dengan mengetahui besarnya ROE, maka investor akan dapat menilai 
prospek suatu perusahaan tersebut kedepannya serta para investor dapat 
melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan tersebut. 
 
7. BI Rate  
 Suku bunga adalah jumlah bunga yang dibayarkan per unit waktu. 
Dengan kata lain, masyarakat harus membayar peluang untuk meminjam uang, 
Biaya untuk meminjam uang diukur dalam Rupiah atau Dollar per tahun untuk 
setiap Rupiah atau Dollar yang dipinjam adalah Suku Bunga. 
Menurut Boediono (2006:76), Suku Bunga adalah harga yang harus 
dibayar apabila terjadi pertukaran atara satu Rupiah sekarang dan satu Rupiah 
22 
 
 
 
nanti. Adanya kenaikan suku bunga yang tidak wajar akan menyulitkan dunia 
usaha untuk membayar beban bunga dan kewajiban, karena suku bunga yang 
tinggi akan menambah beban bagi perusahaan sehingga secara langsung akan 
mengurangi profit perusahaan.  
Bunga bank adalah sebagai balas jasa yang diberikan oleh bank yang 
berdasarkan prinsip konvensional pada nasabah yang membeli atau menjual 
produknya. Bunga juga dapat diartikan harga yang harus dibayar kepada 
nasabah (yang memiliki simpanan) dengan yang harus dibayar oleh nasabah 
kepada bank (nasabah yang memperoleh pinjaman). Oleh karena itu suku 
bunga terbagi dalam dua macam yaitu sebagai berikut (Kasmir, 2008:131) : 
a. Bunga simpanan yaitu bunga yang diberikan sebagai rangsangan atau 
balas jasa bagi nasabah yang menyimpan uangnya di bank. Sebagai contoh 
jasa giro, bunga tabungan dan bunga deposito.  
b. Bunga pinjaman yaitu bunga yang diberikan kepada para peminjam atau 
harga. Sebagai contoh bunga kredit.  
Dari pengertian diatas dapat dikatakan bahwa balas jasa yang diberikan 
oleh bank terhadap nasabah yang menyimpan hartanya dalam bentuk deposito 
dengan simpanan jangka panjang serta adanya perjanjian antara pihak nasabah 
dengan bank, semakin lama jangka waktu penyimpanan deposito berjangka 
cenderung makin tinggi juga bunganya, karena bank dapat menggunakan uang 
tersebut untuk jangka waktu yang lebih lama.  
Suku bunga yang tinggi disatu sisi akan meningkatkan hasrat masyarakat 
untuk menabung sehingga jumlah dana perbankan akan meningkat. Sementara 
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itu, disisi lain suku bunga yang tinggi akan meningkatkan biaya yang 
dikeluarkan oleh dunia usaha sehingga mengakibatkan penurunan kegiatan 
produksi didalam negeri. Menurunnya produksi pada gilirannya akan 
menurunkan pula kebutuhan dana oleh dunia usaha. Hal ini berakibat 
permintaan terhadap kredit perbankan juga menurun sehinggadalam kondisi 
suku bunga yang tinggi, yang menjadi persoalan adalah kemana dana itu akan 
disalurkan (Pohan, 2008:53). 
Suku bunga memiliki beberapa fungsi, fungsi tingkat suku bunga yaitu 
(Sunariyah, 2011:181) : 
a. Sebagai daya tarik bagi para penabung yang mempunyai dana lebih untuk 
diinvestasikan. 
b. Suku bunga dapat digunakan sebagai alat moneter dalam rangka 
mengendalikan penawaran dan permintaan uang yang beredar dalam suatu 
perekonomian. Misalnya Pemerintah mendukung pertumbuhan suatu 
sektor industri tertentu apabila perusahaan-perusahaan dari industri 
tersebut akan meminjam dana. Maka pemerintah memberi tingkat bunga 
yang lebih rendah dibandingkan sektor lain.  
 
Pemerintah dapat memanfaatkan suku bunga untuk mengontrol jumlah 
uang beredar. Ini beraarti, pemerintah dapat mengatur sirkulasi uang dalam 
suatu perekonomian. 
Dalam penelitian ini pengukuran tingkat suku bunga yang digunakan 
harga BI Rate. BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencermikan sikap 
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atau stance kebijakan moneter yang diterapkan oleh Bank Indonesia dan 
diumumkan kepada publik. (Puspitarani, 2016). 
Menurut PBI No. 4/10/PBI/2002 tentang Sertifikat Bank Indonesia, SBI 
adalah surat berharga dalam mata uang Rupiah yang diterbitkan oleh Bank 
Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek. Tingkat suku 
bunga ini ditentukan oleh mekanisme pasar berdasarkan sistem lelang. 
BI Rate diimplementasikan pada operasi moneter yang dilakukan Bank 
Indonesia melalui pengelolaan likuiditas di pasar uang untuk mencari sasaran 
operasional kebijakan moneter. Meningkatnya suku bunga acuan akan 
mengakibatkan meningkatnya suku bunga perbankan seperti suku bunga 
deposito dan suku bunga pinjaman. Naiknya suku bunga deposito akan 
mendorong investor untuk menjual saham dan kemudian menginvestasikan 
hasil penjualan tersebut kedalam deposito. 
 
8. Kurs 
Nilai Tukar Rupiah atau disebut juga Kurs adalah harga didalam 
pertukaran dan dalam pertukaran antara 2 macam mata uang yang berbeda, 
akan terdapat perbandingan nilai. (Nopirin, 2009:163).  
Nilai tukar riil adalah nilai tukar nominal yang sudah dikoreksi dengan 
harga relatif yaitu harga – harga didalam negeri dibandingkan harga – harga 
diluar negeri. 
Nilai tukar dapat mengalami kenaikan (apresiasi) atau mengalami 
penurunan (depresiasi) sesuai kondisi perekonomian. Dalam sistem 
perekonomian makro bila terjadi kenaikan nilai tukar rupiah terhadap dolar 
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berarti terdapat supply dolar dalam jumlah yang lebih besar dari periode 
sebelumnya. Hal ini terjadi karena nilai ekspor import barang dan jasa, 
cadangan devisa, aliran investasi (baik dalam bentuk foreign direct investment 
atau financial asset/sekuritas) mengalami peningkatan. Nilai tukar rupiah yang 
menguat dan relatif stabil telah menarik kepercayaan pemodal asing untuk 
menanamkan modalnya di pasar modal Indonesia, sebaliknya jika nilai dolar 
meningkat terhadap rupiah (dolar terapresiasi) maka investor akan cenderung 
beralih pada derivatif valas sehingga harga obligasi menurun.  (Dewi dkk : 
2016) 
Kurs atau nilai tukar adalah suatu nialai yang menunjukan jumlah nilai 
mata uang dalam negeri yang diperlukan untuk mendapatkan satu unit mata 
uang asing (Sukirno, 2013:14). Kurs antara dua negara adalah tingkat harga 
yangdisepakati penduduk dua negara untuk saling melakukan perdagangan. 
Kurs terbagi dua yaitu kurs nominal dan riil. Kurs nominal (nominal exchange 
rate) adalah harga relatif dari mata uang dua negara. Sedangkan kurs riil (real 
exchange rate) adalah harga relatif dari barang-barang diantara du negara 
(Mankiw, 2013:128). 
 
 
Pengelolaan nilai tukar yang realistis dan perubahan yang cukup rendah 
dapat membarikan kepastian dunia ussaha, sebagai mana yang terjadi dalam 
peningkatan investasi maupun kegiatan yang berorientasi ekspor. Saat ini, mata 
uang suatu negara bukan hanya sebagai alat pembayaran dalam perdagangan 
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internasional, melaikan juga telah menjadi komoditi yang juga diperdagangkan 
sebagaimana layaknya barang pada umumnya.   
Dapat disimpulkan nilai tukar rupiah adalah suatu perbandingan antara 
nilai mata uang suatu negara dengan negara lain. Niali tukar rupiah terhadap 
mata uang asing pun mempunyai pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar 
modal. Nialai tukar yang berdasarkan pada keuatan pasar akan selalu berubah 
setiap kali nialai – nilai salah satu dari dua komponen mata uang berubah. 
Sebuah mata uang akan cenderung lebih berharga  bila permintaan menjadi 
lebih besar dari pasokan yang tersedia. Nilai akan menjadi berkurang bila 
permintaan kurang dari suplai yang tersedia. Faktor yang menyebabkan 
perubahan nilai tukar (Madura, 2007:128-135) adalah :  
a. Tingkat inflasi relatif 
Perubahan pada tingkat inflasi relatif dapat mempengaruhi aktivitas 
perdagangan internasional yang akan mempengaruhi permintaan dan 
penawaran suatu mata uang dan karenanya mempengaruhi kurs nilai tukar.  
 
 
 
b. Suku bunga relatif 
Perubahan pada suku bunga relatif mempengaruhi investasi pada 
sekuritas asing, yang akan mempengaruhi permintaan dan penawaran mata 
uang dan karenanya mempengaruhi kurs nilai tukar.  
c. Tingkat pendapatan relatif  
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Pendapatan relatif mempengaruhi kurs mata uang karena pendapatan 
mempengaruhi jumlah permintaan barang impor, maka pendapatan dapat 
mempengaruhi kurs mata uang.   
d. Pengendalian pemerintah  
Pemerintah negara asing dapat mempengaruhi kurs keseimbangan 
dengan berbagai cara, termasuk mengenakan batasan atas pertukaran mata 
uang asing, mengenakan batasan atas perdagangan asing, mencampuri 
pasar mata uang asing, mempengaruhi variabel makro seperti inflasi, suku 
bunga, dan tingkat pendapatan.   
e. Prediksi pasar 
Seperti pasar keuangan lain, pasar mata uang asing juga bereaksi 
terhadap berita yang memiliki dampak masa depan.   
f. Interakasi faktor 
Transaksi dalam pasar mata uang asing memfasilitasi baik arus 
perdagangan maupun arus keuangan. Seringkali faktor yang terkait 
perdagangan maupun keuangan berinteraksi dan mempengaruhi 
pergerakan mata uang secara simultan.  
Sistem nilai tukar dikategorikan dalam beberapa jenis berdasarkan pada 
seberapa kuat tingkat pengawasan pemerintah pada nilai tukar. Secara umum 
nilai tukar dapat dibagi menjadi (Madura, 2007 : 220-225): 
a. Sistem nilai tukar tetap 
Dalam sebuah niilai tukar tetap (fixed exchange rate system), nilai 
tukar mata uang dibuat ataupun konstan hanya diperbolehkan berfaktuasi 
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dalam kisaran yang sempit. Bila pada suatu saat nilai tukar mulai 
berfluktuasi terlalu besar, maka pemerintah akan melakukan intervensi 
untuk menjaga agar fluktuasi tetap berada dalam kisaran yang diinginkan.   
b. Sistem nilai tukar mengambang bebas   
Pada sistem ini nilai tukar ditentukan sepenuhnya oleh pasar tanpa 
intervensi pemerintah. Pada kondisi ini nilai tukar yang mengambang, nilai 
tukar akan disesuaikan secara terus-meneru sesuai dengan kondisi 
penawaran dan permintaan dari mata uang tersebut.  
c. Sitem mengambang terkendali 
Sitem ini berad diantara sistem tetap dan sistem mengambang bebas. 
Fluktuasi nilai tukar dibiarkan mengambang dari hari ke hari dan tidak ada 
batasan resmi, tapi pemerintah sewaktu-waktu pemerintah dapat 
melakukan intervensi untuk menghindarkan fluktuasi yang terlalu jauh 
dari mata uangnya.   
 
 
d. Sistem nilai tukar terkait 
Sistem niali tukar terkait, dimana mata uang lokal mereka dikaitkan 
oleh nilainya pada sebuah valuta asing atau pada sebuah jenis matauang 
tertentu. Nilai mata uang lokal akan mengikuti fluktuasidari nilai mata 
uang yang dijadikan ikatan tersebut. 
 
Exchange rates (Nilai tukar uang) atau yang lebih populer dengan sebutan 
kurs mata uang adalah catatan (quatation) harga pasar dari mata uang asing 
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(foreign currency) dalam harga mata uang domestik (domestic cureency) atau 
resikonya, yaitu hargamata uang domestik terhadap mata uang asing. Nilai 
mata uang mempresentasikan tingkat bunga pertukaran dari satu mata uang ke 
mata uang yang lainnya dan digunakan dalam berbagai transaksi, antara lain 
transaksi perdagangan internasional, turisme, investasi internasional, ataupun 
aliran uang jangka pendek antarnegara, yang melewati batas–batas geografis 
atau batas – batas hukum (A Karim, 2013:157). 
Kurs adalah harga nilai mata uang negara asal terhadap nilai nominal 
mata uang negara lainnya. Kurs juga bisa terjadi dengan penentuan tingkat 
harga yang telah disepakati oleh dua negara yang akan melakukan perdagangan 
atau kegiatan ekspor dan impor. Acuan nilai mata uang di dunia adalah nilai 
mata uang Amerika Serikat yaitu Dollar AS. Di Indonesia kurs tergabi menjadi 
tiga jenis kurs yaitu : Kurs jual, harga jual Rupiah ditukar dengan mata uang 
Uang asing. Kurs Beli, apabila melakuk an pembelian mata uang asing jika 
akan menukarkan mata uang asing dengan rupiah. Kurs Tengah, kurs antara 
kurs jual dan kurs beli  
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Sebelum penelitian ini telah ada beberapa peneliti yang telah melakukan 
penelitian dengan tema yang sama. Penelitian-penelitian ini berguna sebagai 
memberi masukan dapat memberikan arahan kinerja dan perkuatan definitive pada 
penelitian ini. 
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Beberapa penelitian terdahulu mengenai Bagi Hasil Obligasi Syariah 
Mudharabah yang telah dilakukan dan menjadi referensi penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
Karim (2015), meneliti tentang “Analisis Pengaruh Faktor Internal dan 
Eksternal Terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2010 – 2012”. Hasil Penelitian menyatakan 
bahwa terdapat pengaruh faktor internal berupa EPS dan struktur modal memiliki 
pengaruh negatif, tetapi DPR dan profitabilitas memiliki pengaruh positif.  Pada 
faktor eksternal inflasi mengalami  pengaruh negatif, sedangkan suku bunga dan 
kurs berpengaruh positif pada return saham. 
Purnomo dan Widyawati (2016), meneliti tentang “Pengaruh Nilai Tukar, 
Suku Bunga, dan Inflasi Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Properti”. Hasil 
penelitian menyatakan bahwa variabel nilai tukar dan inflasi memiliki pengaruh 
yang tidak signifikan terhadap return saham. Sedangkan suku bunga memiliki 
pengaruh positif terhadap return saham. Dan secara simultan nilai tukar, suku bunga 
dan inflasi berpengaruh pada return saham pada perusahaan properti.  
 
Adha (2013), meneliti tentang “Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan 
Perusahaan Terhadap Penetapan Tingkat Sewa Obligasi Syariah Ijarah Di 
Indonesia”. Hasil Penelitian menyatakan bahwa variabel Curent rasio memiliki 
hasil positif. Total asset turnover (TATO)  dan ROA tidak memiliki pengaruh dan 
DER memiliki pengaruh negatif pada tingkat sewa obligasi syariah ijarah. 
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Rahayu (2013), meneliti tentang “Analisis Pengaruh Faktor Internal Emiten 
Terhadap Bagi Hasil Investor Pada Obligasi Syariah Mudharabah di Indonesia”. 
Hasil penelitian menyatakan bahwa faktor internal emiten berpengaruh signifikan 
terhadap variabel bagi hasil investor obligasi syariah mudharabah. Jadi, secara tidak 
langsung faktor internal perusahaan berpengaruh seacara signifikan terhadap bagi 
hasil obligasi syariah mudharabah. Faktor internal perusahaan seacara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap bagi hasil obligasi syariah mudharabah. 
Tabel 1 
Studi Penelitian Terdahulu 
No 
Penelitian 
Terdahulu 
Judul Hasil 
Persamaan dan 
perbedaan 
1. Karim 
(2015) 
Analisis 
Pengaruh 
Faktor Internal 
dan Eksternal 
Terhadap 
Return Saham 
Perusahaan 
Manufaktur 
Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek 
Indonesia 
(BEI) Periode 
2010 - 2012  
Terdapat 
pengaruh faktor 
internal berupa 
EPS dan struktur 
modal memiliki 
pengaruh negatif, 
tetapi DPR dan 
profitabilitas 
memiliki 
pengaruh positif. 
Pada faktor 
eksternal inflasi 
mengalami  
pengaruh negatif, 
sedangkan suku 
bunga dan kurs 
berpengaruh 
positif pada 
return saham.  
Persamaan yaitu 
sama sama 
menggunakan 
variabel independen 
yaitu suku bunga dan 
kurs. 
Perbedannya salah 
satu variabel 
independen yaitu 
EPS, DPR, 
profitabilitas, 
struktur modal, dan 
inflasi.  
Dan pada variabel 
dependen yang 
berbeda yaitu return 
saham  
2. Purnomo 
dan 
Widyawati 
(2016) 
Pengaruh Nilai 
Tukar, Suku 
Bunga, dan 
Inflasi 
Terhadap 
Return Saham 
Pada 
Hasil Penelitian 
menunjukan 
bahwa variabel 
nilai tukar dan 
inflasi memiliki 
pengaruh yang 
tidak signifikan 
terhadap return 
Persamaan sama 
sama menggunakan 
variabel independen 
nilai tukar dan suku 
bunga. 
Perbedaan variabel 
independen yaitu 
Inflasi. Dan variabel 
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Perusahaan 
Properti.  
saham. 
Sedangkan suku 
bunga memiliki 
pengaruh positif 
terhadap return 
saham. 
dependen yaitu 
return saham.  
3. Adha 
(2013) 
Analisis 
Pengaruh 
Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan 
Terhadap 
Penetapan 
Tingkat Sewa 
Obligasi 
Syariah Ijarah 
Di Indonesia 
Hasil Penelitian 
menyatakan 
bahwa variabel 
Curent rasio 
memiliki hasil 
positif. Total 
asset turnover 
(TATO)  
 dan ROA tidak 
memiliki 
pengaruh. Dan 
DER memiliki 
pengaruh negatif 
pada tingkat sewa 
obligasi syariah 
ijarah.  
Persamaan penelitian 
yaitu menggunakan 
variabel independen 
ROA.  
Perbedaan penelitian 
yaitu penelitian ini 
menggunakan 
variabel independen 
berbeda yaitu Curent 
rasio, TATO dan 
DER. 
Dan variabel 
dependen yaitu 
tingkat sewa 
Obligasi syariah 
ijarah. 
4. Rahayu 
(2013) 
Analisis 
Pengaruh 
Faktor Internal 
Emiten 
Terhadap Bagi 
Hasil Investor 
Pada Obligasi 
Syariah 
Mudharabah di 
Indonesia 
Hasil penelitian 
menunjukan 
bahwa faktor 
internal emiten 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap variabel 
bagi hasil 
investor obligasi 
syariah 
mudharabah 
Persamaan penelitian 
yaitu sama sama 
menggunakan 
variabel independen 
faktor internal 
emiten dan variabel 
dependen bagi hasil 
investor obligasi 
syariah mudharabah. 
Perbedaannya yaitu 
pada variabel 
independen faktor 
eksternal  
C. Kerangka Pemikiran 
Bagi hasil mudharabah pada perusahaan yang go public di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013-2017. Faktor internal perusahaan adalah pengaruh bagi 
hasil yang dipengaruhi oleh beberapa faktor di dalam perusahaan. Sementara faktor 
eksternal adalah pengaruh bagi hasil yang dipengaruhi oleh beberapa faktor luar 
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H 1 
H 2 
H 3 
H 4 
H 5 
perusahaan. Bagi Hasil Mudharabah perusahaan ini akan diuji dengan uji asumsi 
klasik yaitu uji regresi, uji asumsi klasik multikolinieritas, uji asumsi klasik 
heterokedastisitas, uji asumsi klasik autokorelasi. Dan uji hipotesis yaitu uji F 
(simultan) dan uji T (parsial) serta uji koefisien determinasi untuk menguji apakah 
faktor internal dan eksternal emiten berpengaruh terhadap bagihasil mudharabah. 
Atas dasar pernyataan diatas maka untuk penelitian ini dikembangkan suatu 
kerangka pemikiran teoritis yang dapat dilihat dalam gambar berikut :  
Gambar 1 
Kerangka Berfikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis adalah jawaban sementara atas kesimpulan yang diambil untuk 
menjawab pertanyaan yang diajukan dalam penelitian. Dalam penelitian ini 
hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut : 
Rasio Lancar (X1) 
ROA  (X2) 
ROE  (X3) 
BI Rate (X4) 
Kurs  (X5) 
Bagi Hasil Investor 
pada Obligasi Syariah 
Mudharabah 
(Y)  
H 6 
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1. Diduga terdapat pengaruh rasio lancar terhadap bagi hasil investor pada 
obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
2. Diduga terdapat pengaruh ROA terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
3. Diduga terdapat pengaruh ROE terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
4. Diduga terdapat pengaruh BI Rate terhadap bagi hasil obligasi syariah 
mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
5. Diduga terdapat pengaruh kurs terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-2018. 
6. Diduga terdapat pengaruh rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs secara 
bersama-sama terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah 
di BEI periode tahun 2014-2018. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Pemilihan Metode Penelitian 
Dalam penelitian metode yang digunakan metode penelitian kuantitatif. 
Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau 
sample tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara 
random,pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data 
bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan. (Sugiyono, 2013:13). Metode kuantitatif yaitu berupa data berupa 
angka-angka yang diperoleh melalui situs resmi di website Indonesia Stock 
Exchange (www.idx.co.id) yaitu berupa laporan keuangan Perusahaan yang 
melakukan investasi obligasi syariah mudharabah di BEI. 
 
B. Teknik Pengambilan Sample 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2013:115). 
Jumlah populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
menerbitkan obligasi syariah (sukuk) dan terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia 
dan OJK periode tahun 2014-2018.  
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Tabel 2 
Data Populasi Perusahaan Yang Menerbitkan Obligasi Syariah 
2014 2015 2016 2017 2018
1 PT Indosat Tbk Ijarah x √ √ √ √
2 PT XL Axiata Tbk Ijarah √ √ √ √ √
3 PT Summarecon Agung Tbk Ijarah x √ √ √ x
4 PT Bank BNI Syariah Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
5 PT Adira Dinamika Multifinance Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
6 PT Bank Maybank Indonesia Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
7 PT Perusahaan Listrik Negara Tbk Ijarah √ √ √ √ √
8 PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk Ijarah √ √ √ √ x
9 PT Sumber daya Sewatama Tbk Ijarah √ √ √ √ √
10 PT Adhi Karya (Persero) Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
11 PT Bank Muamalat Indonesia Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
12 PT Mayora Indah Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
13 PT Berlian Laju Tanker Tbk Ijarah √ √ √ √ √
14 PT Bank Pembangunan Daerah Mudharabah √ √ √ √ √
Sumatera Barat Tbk
15 PT Bank Pembangunan Daerah Mudharabah x x √ √ √
Sulawesi Selatan dan Sulawesi Barat Tbk
17 PT Bank BRI Syariah Tbk Mudharabah x x √ √ √
18 PT Angkasa Pura I Tbk Ijarah x x √ √ √
19 PT Aneka Gas Industri Tbk Ijarah x x x √ √
20 PT Global Mediacom Tbk Ijarah x x x √ √
21 PT Timah Tbk Ijarah x x x √ √
No Nama Penerbit Struktur/Akad
Tahun Beredar
 
Sumber : www.ojk.go.id 
 
 
2. Sampel  
Menurut sugiyono (2013,116) menyatakan bahwa sampel adalah bagian 
dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Adapun 
teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah teknik sampling 
purposive. Menurut Sugiyono (2013:96) sampling purposive adalah teknik 
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Berkaitan dengan hal ini 
pertimbangan yang ditetapkan oleh peneliti adalah : 
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a. Perusahaan yang menerbitkan obligasi syariah (sukuk) dengan struktur 
atau akad mudharabah. 
b. Perusahaan yang memberikan bagi hasil pada tahun beredar yaitu periode 
tahun 2014-2018.  
 
Berikut daftar nama sampel perusahaan yang menerbitkan obligasi 
syariah (sukuk) yang dipilih berdasarkan pertimbangan yang telah ditetapkan 
yaitu sebagai berikut : 
Tabel 3 
Data Sampel Perusahaan Yang Menerbitkan Obligasi Syariah 
2014 2015 2016 2017 2018
1 PT Bank BNI Syariah Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
2 PT Adira Dinamika Multifinance Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
3 PT Bank Maybank Indonesia Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
4 PT Adhi Karya (Persero) Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
5 PT Bank Muamalat Indonesia Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
6 PT Mayora Indah Tbk Mudharabah √ √ √ √ √
7 PT Bank Pembangunan Daerah Mudharabah √ √ √ √ √
Sumatera Barat Tbk
No Nama Penerbit Struktur/Akad
Tahun Beredar
  
Sumber : www.ojk.go.id 
 
 
C. Definisi Konseptual dan Operasional 
1. Sukuk Mudharabah  
Sukuk mudharabah adalah surat berharga yang berisi akad pembiyaan 
berdasarkan prinsip-prinsip syariah yang dikeluarkan perusahaan, pemerintah, 
atau institusi lainnya yang mewajibkan penerbit sukuk membayar pendapatan 
kepada pemegang sukuk yaitu berupa bagi hasil dari hasil pengelolahan dana 
yang telah disetorkan pemilik dana serta membayar kembali dana pokok sukuk 
pada saat jatuh tempo. (Ryandono, 2009 : 253). 
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2. Rasio Lancar  
Rasio lancar dihitung dengan jalan membagi aktiva lancar dengan 
kewajiban lancar. Rasio lancar mengidintifikasi kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban lancarnya dari aktiva lancar yang dimiliki. (Fabozzi, 
1995). Rumus : 
Rasio Lancar     =      
Aset Lancar
Liabilitas jangka pendek
   
3. Return on Assets (ROA)  
Return on assets adalah rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan 
dalam menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba. 
Semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan 
atau dengan kata lain dengan jumlah yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih 
besar, dan sebaliknya. (Sudana, 2009 :26 ). Rumus : 
ROA     =    
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
  
 
4. Return on Equity (ROE)  
ROE merupakan rasio yang sangat penting bagi pemilik perusahaan, 
karena rasio ini menunjukan tingkat modal yang disediakan oleh pemilik 
perusahaan. Bersarnya ROE sangat dipengaruhi oleh besarnya laba yang 
diperoleh maka semakin meningkatkan ROE. Sedangkan ROE merupakan 
rasio antara lab sesudah pajak terhadap total modal sendiri (ekuitas) yang 
berasal dari setoran pemilik, laba tidak dibagi dan cadangan lain yang dimiliki 
oleh perusahaan. (Brigham, 2004 : 90) 
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Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 
kemampuan suatu perusahaan di dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga 
mencerminkan tingkat efektivitas manajemen perusahaan yang dapat dilihat 
dari laba yang dihasilkan melalui penjualan dan pendapatan investasi (Kasmir, 
2010:115). 
Peneliti menggunakan rasio return on equity (ROE) sebagai rasio 
profitabilitas karena dengan mengetahui besarnya ROE, maka investor akan 
dapat menilai prospek suatu perusahaan tersebut kedepannya serta para 
investor dapat melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan 
tersebut. Rumus : 
ROE   =      
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  
 
5. BI Rate  
BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencermikan sikap atau 
stance kebijakan moneter yang diterapkan oleh Bank Indonesia dan 
diumumkan kepada publik.  
BI Rate diimplementasikan pada operasi moneter yang dilakukan Bank 
Indonesia melalui pengelolaan likuiditas di pasar uang untuk mencari sasaran 
operasional kebijakan moneter. Meningkatnya suku bunga acuan akan 
mengakibatkan meningkatnya suku bunga perbankan seperti suku bunga 
deposito dan suku bunga pinjaman. Naiknya suku bunga deposito akan 
mendorong investor untuk menjual saham dan kemudian menginvestasikan 
hasil penjualan tersebut kedalam deposito. (Tandelin, 2011). 
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Menurut PBI No. 4/10/PBI/2002 tentang Sertifikat Bank Indonesia, SBI 
adalah surat berharga dalam mata uang Rupiah yang diterbitkan oleh Bank 
Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek. Tingkat suku 
bunga ini ditentukan oleh mekanisme pasar berdasarkan sistem lelang.  
6. Kurs  
Kurs adalah perbandingan nilai atau harga mata uang rupiah dengan mata 
uang lain. Perdagangan antar negara dimana masing - masing negara 
mempunyai alat tukarnya sendiri mengharuskan adanya angka perbandingan 
nilai suatu mata uang dengan mata uang lainya, yang disebut nilai tukar valuta 
asing atau nilai tukar (Salvatore, 2008) 
Nilai tukar dapat mengalami kenaikan (apresiasi) atau mengalami 
penurunan (depresiasi) sesuai kondisi perekonomian. Dalam sistem 
perekonomian makro bila terjadi kenaikan nilai tukar rupiah terhadap dolar 
berarti terdapat supply dolar dalam jumlah yang lebih besar dari periode 
sebelumnya. Hal ini terjadi karena nilai ekspor import barang dan jasa, 
cadangan devisa, aliran investasi (baik dalam bentuk foreign direct investment 
atau financial asset/sekuritas) mengalami peningkatan. Nilai tukar rupiah yang 
menguat dan relatif stabil telah menarik kepercayaan pemodal asing untuk 
menanamkan modalnya di pasar modal Indonesia, sebaliknya jika nilai dolar 
meningkat terhadap rupiah (dolar terapresiasi) maka investor akan cenderung 
beralih pada derivatif valas sehingga harga obligasi menurun.  (Dewi dkk : 
2016) 
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D. Teknik Pengumpulan Data  
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi yang didasarkan pada laporan keuangan yang dipublikasikan 
oleh Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Sumber data pada penelitian ini 
menggunakan data primer yaitu data yang diperoleh secara langsung dari sumber 
asli yang bertempat di Pojok Bursa Fakultas Ekonomi Universitas Panca Sakti 
Tegal serta dari data sekunder yaitu data diperoleh dari dokumen – dokumen serta 
sumber-sumber lainya yang ada hubungannya dengan penelitian ini, berupa 
informasi mengenai laporan keuangan perusahaan yang menggunakan obligasi 
syariah mudharabah di BEI selama 2013-2017.  
 
E. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Uji Asumsi Klasik 
Suatu model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 
asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heterokedastisitas 
dan uji autokolerasi. 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 
2011:160 ). Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data 
normal. Model regresi yang memenuhi apabila aplikasi data tersebut 
menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal dan 
mengikuti arah garis diagonal. 
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b. Uji Multikolinieritas 
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independen.jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-
variabel ini tidak ortogonal (Ghozali, 2013:103). 
c. Uji Heterokedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan 
jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
homokedastisitas (Ghozali, 2013:134). 
d. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul 
karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lainnya (Ghozali, 2013:107). Pendeteksian ada atau tidaknya autokorelasi 
menggunakan uji Durbin-Watson (DW). Pengambilan keputusan ada 
tidaknya autokorelasi sebagai berikut: 
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Tabel 4 
Ketentuan Uji Autokorelasi 
Hipotesis nol Keputusan  Jika  
Tidak ada autokorelasi 
positif 
Tidak ada autokorelasi 
positif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak ada korelasi positif 
atau negatif 
Tolak 
 
No decision 
 
Tolak  
No decision 
Tidak ditolak 
0 < d < dl 
 
dl ≤ d ≤ du 
 
4 – dl < d < 4 
4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
du < d < 4 - du 
              Sumber  : Ghozali, (2013:108) 
Keterangan: 
DL = batas bawah DW 
DU = batas atas DW 
 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi ganda digunakan oleh peneliti, bila peneliti bermaksud 
meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel dependen 
(kriterium), bila dua atau lebih variabel independen sebagai faktor prediktor 
dimanipulasi (dinaik turunkan nilainya). Jadi analisis regresi ganda akan 
dilakukan bila jumlah variabel independen minimal 2 (Sugiyono, 2012:275). 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui adanya pengaruh current ratio 
(rasio lancar), ROA, ROE, BI Rate dan kurs secara simultan terhadap bagi hasil 
investor pada obilgasi syariah mudharabah. Adapun rumus adalah sebagai 
berikut : 
BHI  =  a + βı CR + β2 ROA + β3 ROE + β4 BI Rate + β5 Kurs +e 
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Dimana : 
BHI =  Bagi Hasil Investor pada Obligasi Syariah Mudharabah 
 CR =  Current Ratio (Rasio Lancar) 
ROA =  Return On Asset 
ROE =  Return On Equity  
βı-β5 = Koefisien Regresi 
a =  Konstanta 
e =  error 
 
3. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau tidak 
signifikan masing-masing nilai koefisien regresi (b1, b2, b3, b4, b5) secara 
sendiri-sendiri terhadap variabel terikat (Y). Uji statistik t pada dasarnya 
menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau independen 
secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2013:97). Langkah melakukan pengujian dengan hipotesis sebagai berikut 
(Subagyo, 2014:268)  
a. Formulasi Hipotesis 
1) Formulasi Hipotesis 1 
Ho : β = tidak terdapat pengaruh rasio lancar terhadap terhadap 
bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di 
BEI periode tahun 2014-2018. 
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H1 : β ≠ terdapat pengaruh rasio lancar terhadap terhadap bagi 
hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
2) Formulasi Hipotesis 2 
Ho : β = tidak terdapat pengaruh ROA terhadap terhadap bagi 
hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
H2 : β ≠ terdapat pengaruh ROA terhadap terhadap bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
3) Formulasi Hipotesis 3 
Ho : β = tidak terdapat pengaruh ROE terhadap terhadap bagi 
hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
H3 : β ≠ terdapat pengaruh ROE terhadap terhadap bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
4) Formulasi Hipotesis 4 
Ho : β = tidak terdapat pengaruh BI Rate terhadap terhadap bagi 
hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
46 
 
 
 
H4 : β ≠ terdapat pengaruh BI Rate terhadap terhadap bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
5) Formulasi Hipotesis 5 
Ho : β = tidak terdapat pengaruh kurs terhadap terhadap bagi 
hasil investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
H5 : β ≠ terdapat pengaruh kurs terhadap terhadap bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI 
periode tahun 2014-2018. 
b. Taraf Signifikan 
Taraf signifikansi yang digunakan untuk menguji regresi sederhana 
sebesar 95% ( atau α = 5% ) dengan uji t dua pihak.  
c. Kriteria Pengujian Hipotesis  
Kriteria untuk menerima atau menolak Ho adalah : 
Ho diterima jika   =  - t α / 2 ≤  t hitung ≤ t α / 2 
Ho ditolak jika     =  t hitung  ˃ t α / 2  atau t hitung  < - t α / 2 
Kurva Kriteria Penerimaan / Penolakan Hipotesa Penelitian 
 
      
       Daerah tolak                                                 Daerah tolak 
 
                                           Daerah terima 
          
           t tabel              t tabel  
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d. Perhitungan Nilai t hitung   
Rumus yang digunakan untuk menguji signifikan adalah : 
 
                       b - ß 
   t hitung   =   ----------- 
                         Sb 
 
Dimana :                          
n 2
n 1
2 i = 1
1
i = 1
Sb   =
Syx
∑ X
∑ X
n  
 
Dengan : 
 
                        ∑Y2 – a.∑Y – b.∑XY 
   Syx  =    
                                    n – 2  
 
 
Keterangan : 
t hitung    = Besarnya nilai t hitung    
Syx  = Strandard error of estimate 
Sb  = Standard error of the regression coefficient 
n  = Jumlah sampel 
ß  = Nilai koefisien yang sebenarnya 
b  =  Nilai penduga dari ß 
e. Kesimpulan : Ho diterima atau ditolak 
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4. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang di masukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat (Ghozali, 
2013:96). Langkah-langkah pengujian secara simultan sebagai berikut: 
a. Formulasi Hipotesis 
Ho : β = tidak terdapat pengaruh rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan 
kurs secara bersama-sama terhadap terhadap bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah di BEI periode 
tahun 2014-2018. 
H3 : β ≠ terdapat pengaruh rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs 
secara bersama-sama terhadap terhadap bagi hasil investor 
pada obligasi syariah mudharabah di BEI periode tahun 2014-
2018. 
b. Taraf Signifikan 
Taraf signifikansi yang digunakan untuk menguji regresi berganda sebesar 
95% ( atau α = 5% ) dengan uji F dua pihak.  
c. Kriteria Pengujian Hipotesis  
Ho diterima apabila    =  Fhitung  ≤  Fα ; k  ; n – k - 1 
Ho ditolak apabila      =  Fhitung  ˃  Fα ; k  ; n - k - 1                       
                                                                   
                                                                          Daerah tolak 
        Daerah terima 
                                  
 
F α ; k ; n – k - 1 
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d. Perhitungan Nilai Fhitung 
Rumus umum Fhitung pada regresi berganda adalah sebagai berikut : 
                              JKreg  / k 
              F       =    ---------------------------- 
                  JKres  / ( n – k – 1 ) 
 
Keterangan : 
F = Besarnya F hitung  
JKreg  = Jumlah Kuadrat-Kuadrat Regresi  
JKres  = Jumlah Kuadrat-Kuadrat Residu 
K = Banyaknya variabel bebas 
n = Jumlah Sampel 
e. Kesimpulan : H0  diterima atau ditolak 
 
5. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel amta terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2013:95). Nilai 
koefisien determinasi diperoleh dengan rumus sebagai berikut: 
                        KD = r2 x 100% 
Keterangan: 
KD =  Koefisien Determinasi 
r2 =  Koefisien korelasi yang dikuadratkan 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Obyek Penelitian 
1. Sejarah Berdirinya Pasar Modal Syariah di Indonesia 
Pasar Modal Syariah di Indonesia dimulai dengan diterbitkannya Reksa 
Dana Syariah oleh PT. Danareksa Investment Management pada 3 Juli 1997. 
Selanjutnya, Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek Jakarta) berkerjasama 
dengan PT. Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic 
Index pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk memandu investor yang 
ingin menginvestasikan dananya secara syariah.  
Dengan hadirnya indeks tersebut, maka para pemodal telah disediakan 
saham-saham yang dapat dijadikan sarana berinvestasi sesuai dengan prinsip 
syariah. Pada tanggal 18 April 2001, untuk pertama kali Dewan Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia (DSN-MUI) mengeluarkan fatwa yang 
berkaitan langsung dengan pasar modal, yaitu Fatwa Nomor 20/DSN-
MUI/IV/2001 tentang Pedoman Pelaksanan Investasi Untuk Reksa Dana 
Syariah. Selanjutnya, instrumen investasi syariah di pasar modal terus 
bertambah dengan kehadiran Obligasi Syariah PT. Indosat Tbk pada awal 
September 2002. Instrumen ini merupakan Obligasi Syariah pertama dan akad 
yang digunakan adalah akad mudharabah. 
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Sejarah Pasar Modal Syariah juga dapat ditelusuri dari perkembangan 
institusional yang terlibat dalam pengaturan Pasar Modal Syariah tersebut. 
Perkembangan tersebut dimulai dari MoU antara Bapepam dan DSN-MUI 
pada tanggal 14 Maret 2003. MoU menunjukkan adanya kesepahaman antara 
Bapepam dan DSN-MUI untuk mengembangkan pasar modal berbasis syariah 
di Indonesia. 
Dari sisi kelembagaan Bapepam-LK, perkembangan Pasar Modal 
Syariah ditandai dengan pembentukan Tim Pengembangan Pasar Modal 
Syariah pada tahun 2003. Selanjutnya, pada tahun 2004 pengembangan Pasar 
Modal Syariah masuk dalam struktur organisasi Bapepam dan LK, dan 
dilaksanakan oleh unit setingkat eselon IV yang secara khusus mempunyai 
tugas dan fungsi mengembangkan pasar modal syariah. Sejalan dengan 
perkembangan industri yang ada, pada tahun 2006 unit eselon IV yang ada 
sebelumnya ditingkatkan menjadi unit setingkat eselon III. 
Pada tanggal 23 Nopember 2006, Bapepam-LK menerbitkan paket 
Peraturan Bapepam dan LK terkait Pasar Modal Syariah. Paket peraturan 
tersebut yaitu Peraturan Bapepam dan LK Nomor IX.A13 tentang Penerbitan 
Efek Syariah dan Nomor IX.A.14 tentang Akad-akad yang digunakan dalam 
Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal. Selanjutnya, pada tanggal 31 Agustus 
2007 Bapepam-LK menerbitkan Peraturan Bapepam dan LK Nomor II.K.1 
tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah dan diikuti dengan 
peluncuran Daftar Efek Syariah pertama kali oleh Bapepam dan LK pada 
tanggal 12 September 2007. 
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Perkembangan Pasar Modal Syariah mencapai tonggak sejarah baru 
dengan disahkannya UU Nomor 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara (SBSN) pada tanggal 7 Mei 2008. Undang-undang ini diperlukan 
sebagai landasan hukum untuk penerbitan surat berharga syariah negara atau 
sukuk negara. Pada tanggal 26 Agustus 2008 untuk pertama kalinya 
Pemerintah Indonesia menerbitkan SBSN seri IFR0001 dan IFR0002. Pada 
tanggal 30 Juni 2009, Bapepam-LK telah melakukan penyempurnaan terhadap 
Peraturan Bapepam-LK Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efek Syariah dan 
II.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah. 
 
2. Perkembangan Sukuk di Indonesia 
Sukuk pada hakikatnya adalah surat berharga yang menjadi instrument. 
Sukuk menurut sejarahnya pernah dikenal pada abad ke-7 zaman khalifah 
umayyah. Ketika itu disebut sukuk Al-badai yaitu semacam kupon yang 
menandankan bahwa kita memiliki barang yang disimpan disuatu gudang. 
Menurut Imam Malik dalam bukunya Al-Muwatta, sukuk Al-badai ini bisa 
diperjual belikan sebelum jatuh tempo. Sukuk ini disebut obligasi tetapi bukan 
mengandung bunga, melainkan didesain sesuai dengan syariah.  
Sukuk merupakan salah satu instrument investasi yang memberikan 
peluang bagi seorang investor muslim dan non-muslim untuk berinvestasi di 
Indonesia. Fakta selama ini menunjukkan bahwa pasar sangat respontif 
terhadap penerbitan sukuk. Hampir semua sukuk yang diterbitkan, diserap 
habis oleh pasar, bahkan pada beberapa kasus menimbulkan kelebihan 
permintaan. 
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Sukuk Indonesia, pertama kali diterbitkan oleh PT Indonesian Satellite 
Corporation (Indosat) pada bulan September tahun 2002 dengan nilai Rp175 
miliar. Langkah Indosat ini diikuti perusahaan-perusahaan besar lainnya. Nilai 
penerbitan sukuk korporasi hingga akhir tahun 2008 telah mencapai Rp4,76 
triliun. Sedangkan struktur sukuk yang digunakan pada periode 2002-2004 
lebih didominasi oleh mudharabah yaitu sebesar Rp740 miliar (88%), sisanya 
adalah berdasarkan sukuk ijarah yaitu sebesar Rp100 miliar (12%) Adapun 
periode 2004-2007 didominasi oleh sukuk ijarah yaitu sebesar Rp2,194 triliun 
(92), sedangkan sisanya yaitu berdasarkan sukuk mudharabah yaitu sebesar 
Rp200 miliar (8%). 
Enam sukuk yang sudah dipasarkan adalah sukuk ijarah, Aneka Gas 
Industri Indosat (Rp160 miliar), sukuk ijarah Indosat III (Rp570 miliar), sukuk 
ijarah Metrodata Electronics (Rp90 miliar), sukuk ijarah Summarecon Agung 
(Rp200 miliar), sukuk ijarah Bank Muamalah (Rp134 miliar), sukuk ijarah 
Mayora Indah (Rp200 miliar). Saat ini pangsa pasar sukuk memang belum 
besar. Menurut catatan PT Danareksa Sekuritas, outstanding sukuk baru 3% 
dari total pasar sukuk di Indonesia, sebanyak 97% lainnya masih dikuasai 
obligasi konvensional.  
Setelah disahkannya UU SBSN tahun 2008, dalam hal ini pemerintah 
telah menjual surat berharga negara berbasis syariah atau sukuk yaitu senilai 
Rp15 triliun. Ini disebabkan nilai aset yang menjadi jaminan pemerintah untuk 
semua transaksi sukuk mencapai Rp15 triliun. Selain itu minat pelaku pasar 
modal terhadap sukuk juga sangat tinggi.  
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Dengan demikian, sukuk pertama pemerintah diterbitkan pada semester 
tahun 2008. Penerbitannya dibagi menjadi dua, yaitu separuh untuk dalam 
negeri dan separuhnya di diterbitkan pada pasar internasional. Hal ini 
disebabkan karena adanya pertimbangan pemerintah, yaitu jika menerbitkan 
sukuk dengan besaran jumlah sekitar Rp15 triliun dipasar domestik, 
pemerintah berasumsi sukuk ini belum tentu semuanya terserap. 
Penerbitan sukuk oleh pemerintah pada tahun 2008, dilakukan yaitu 
sebagai bagian dari pembiayaan deficit anggaran dalam APBN tahun 
2008.  Keberadaan sukuk pada dasarnya dapat memperkuat kondisi ekonomi 
Indonesia dan menahan buble ekonomi karena akan dapat memperbanyak 
portofolio mata uang asing selain dolar. Sukuk merupakan instrument yang 
tepat untuk merangsang para investor Timur Tengah yaitu dengan memberikan 
alternative pembiayaan sesuai syari’at Islam. 
Besarnya minat pasar terhadap sukuk (obligasi syariah) pada kondisi saat 
ini, menyebabkan beberapa negara ikut mengembangkan sukuk sebagai salam 
satu sumber penggerak perekonomian negara termasuk Indonesia. Hal ini 
disebabkan karena instrument syariah ini memiliki beberapa kelebihan 
dibandingkan dengan Surat Utang Negara yang berupa obligasi konvesional 
yang mengacu pada sistem berbasis bunga. Kelebihan surat berharga syariah 
negara (sukuk) tersebut antara lain : 
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a. Pertama, sukuk menjamin aliran dana yang diterima akan masuk kepada 
proyek-proyek investasi sektor riil, karena akad-akad dalam keuangan 
syariah semuanya berbasis pada sektor riil. Berbeda dengan SUN, yang 
tidak ada jaminan bahwa uang yang masuk akan diinvestasikan untuk 
sektor riil. 
b. Kedua, sukuk dapat menstimulasi pertumbuhan ekonomi secara lebih baik 
dibandingkan dengan SUN, karena sukuk memberikan peluang besar 
terhadap pembukaan lapangan kerja baru bagi masyarakat.  
c. Ketiga, beban utang SUN jauh lebih berat dibandingkan dengan beban 
return sukuk. Dimana dengan menerbitkan SUN pemerintah berkewajiban 
untuk membayar sejumlah bunga kepada investor yang bersifat variabel 
tidak konstan. Sementara dalam sukuk, return bagi investor sangat 
bergantung pada jenis akad yang digunakan, dan return yang dibayarkan 
akan berlaku tetap karena adanya kejelasan dan tidak berubah meskipun 
terjadi shock dalam perekonomi suatu negara. 
 
Dalam menangani permasalahan defisit negara, salah satu instrument 
yang sangat tepat digunakan adalah dengan menggunakan surat berharga 
syariah negara (sukuk), jika dibandingkan dengan menggunakan isntrumen 
obligasi negara yang berbasis bunga. Yang mana dalam aplikasinya selama ini, 
penggunaan instrumen obligasi negara tersebut, belum mampu untuk 
menangani atau mengurangi defisit anggaran suatu negara bahkan yang kerap 
terjadi justru sebaliknya yaitu menimbulkan utang yang cukup besar yang 
harus ditanggung oleh negara itu sendiri. 
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Total pasar instrument ekuitas dunia pada tahun 2007 telah mencapai 
sekitar US$ 39 triliun, sedangkan untuk potensi surat berharga syariah adalah 
sekitar 24% atau sebesar US$ 9,36 triliun. Sedangkan untuk pasar keuangan 
Islam ditaksir yaitu sebesar US$ 400 miliyar dan pasar uang Islam yaitu adalah 
sebesar US$ 3-50 miliar, hal ini menunjukkan terjadinya pertumbuhan yang 
cukup tinggi yaitu sekitar 15%”. 
Lebih lanjut diuraikan pula dalam laporan Statistik Pasar Modal Syariah 
yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 2015 bahwa berdasarkan 
total nilai dan jumlah emisi sukuk dan sukuk outstanding menunjukkan angka 
yang signifikan dari tahun ke tahun dimana pada awal tahun 2010 total nilai 
dari emisi sukuk yakni mencapai 7.815,00 miliar kemudian mengalami 
peningkatan pada tahun 2015 menjadi sebesar 14.483,00 miliar. Hal ini sejalan 
pula dengan nilai sukuk outstanding dimana pada tahun 2010 pencapaian sukuk 
outstanding adalah sebesar 6.121,00 miliar kemudian mengalami peningkatan 
pada tahun 2015 menjadi 8.444,40 miliar rupiah. Meskipun pula pada beberapa 
tahun di sukuk outstanding sempat mengalami penurunan, seperti di tahun 
2011 dan di tahun 2014, akan tetapi pada tahun-tahun setelah kondisi sukuk 
outstanding tetap mengalami peningkatan. 
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B. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Model 
regresi yang baik memiliki distribusi data normal. Uji normalitas yang 
dipakai adalah uji one sampel kolmogorov smirnov. Pengambilan 
keputusan uji normalitas adalah jika probability value > 0,05 maka Ho 
diterima (berdistribusi normal) dan jika probability value < 0,05 maka Ho 
ditolak (tidak berdistribusi normal). Adapun hasil data output SPSS yang 
berkenaan dengan uji normalitas adalah sebagai berikut : 
Tabel 5 
Uji Normalitas 
 
Unstandardized 
Residual 
N 35 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,02692610 
Most Extreme Differences Absolute ,115 
Positive ,115 
Negative -,092 
Test Statistic ,115 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
Sumber : Data Output SPSS Uji Normalitas 
Menurut keterangan data tabel diatas menunjukan nilai probability 
value (Asymp. Sig. (2-tailed)) sebesar 0,200. Jika dipadukan pada tingkat 
signifikansi pengujian sebesar 0,05 maka nilai 0,200 > 0,05. Dengan 
demikian maka posisi berada pada daerah Ho diterima, artinya bahwa 
model regresi yang dihasilkan telah memenuhi normalitas. 
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b. Uji Multikolinieritas 
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (rasio lancar, ROA, ROE, 
BI Rate dan kurs). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Ketentuan dalam uji 
multikolinearitas dapat dilihat jika nilai tolerance > 0,10 atau jika nilai VIF 
< 10, maka model regresi yang dihasilkan terbebas dari gejala 
multikolinearitas. Namun sebaliknya jika nilai tolerance < 0,10 atau jika 
nilai VIF > 10, maka model regresi yang dihasilkan telah terjadi gejala 
multikolinearitas. Adapun hasil data output SPSS berkenaan uji 
multikolinearitas adalah sebagai berikut : 
Tabel 6 
Uji Multikolinearitas 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 CR ,944 1,059 
ROA ,487 2,054 
ROE ,413 2,424 
BI_Rate ,649 1,541 
Kurs ,661 1,513 
Sumber : Data Output SPSS Uji Multikolinearitas 
Data tabel tertera nilai tolerance rasio lancar (CR); ROA; ROE; BI 
Rate dan kurs berturut-turut sebesar 0,944 ; 0,487 ; 0,412 ; 0,649 dan 0,661 
> 0,10. Sementara nilai VIF rasio lancar (CR); ROA; ROE; BI Rate dan 
kurs berturut-turut sebesar 1,059 ; 2,054 ; 2,424 ; 1,541 dan 1,513 < 10. 
Oleh karena itu maka model regresi yang dihasilkan terbebas dari gejala 
multikolinearitas.  
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c. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan 
jika berbeda disebut heterokedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
homokedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini 
menggunakan uji park yaitu meregresikan nilai residual (Lnei2) dengan 
variabel independen. Kriteria pengujian adalah jika nilai probability value 
> 0,05 maka Ho diterima (homoskedastisitas) dan jika probability value < 
0,05 maka Ho ditolak (heteroskedastisitas). Perhitungan SPSS uji 
heteroskedastisitas adalah sebagai berikut : 
Tabel 7 
Uji Heteroskedastisitas 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -20,105 6,603  -3,045 ,005 
CR ,718 ,526 ,215 1,365 ,183 
ROA -12,472 4,932 -,554 -2,529 ,067 
ROE 11,185 5,111 ,521 2,189 ,087 
BI_Rate 21,310 19,227 ,210 1,108 ,277 
Kurs ,001 ,000 ,265 1,407 ,170 
Sumber : Data Output SPSS Uji Multikolinearitas 
Tabel diatas menunjukan nilai probability value (nilai Sig.) rasio 
lancar (CR); ROA; ROE; BI Rate dan kurs berturut-turut sebesar 0,183 ; 
0,067 ; 0,087 ; 0,277 dan 0,170 > 0,05. Oleh karena itu maka pemodelan 
regresi adalah homoskedastisitas (tidak terjadi heteroskedastisitas).   
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d. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul 
karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lainnya. Dasar pengambilan keputusan pada uji autokorelasi adalah jika 
nilai d terletak antara dU dan (4-dU), maka model regresi tidak terjadi 
gejala autokorelasi. Menurut perhitungan SPSS versi 23 uji 
multikolinearitas dihasilkan data output sebagai berikut : 
Tabel 8 
Uji Autokorelasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,614a ,377 ,270 ,0291551 1,844 
Sumber : Data Output SPSS Uji Autokorelasi 
 
 
Berdasarkan hasil output yang terdapat dalam tabel, menunjukan 
nilai DW sebesar 1,844. Adapun nilai tabel Durbin Watson pada tingkat 
signifikansi α = 5% dengan degree of freedom adalah k sebanyak 5 
variabel independen dan n sebanyak 35 data observasi, diperoleh data 
sebesar 1,8029. Jika nilai DW diinterprestasikan maka nilai 1,844 terletak 
diantara nilai 1,8029 dan 4 – 1,8029 atau dapat dikatakan bahwa 1,8029 < 
1,844 < 2,1971. Dengan demikian terdapat suatu kesimpulan bahwa dalam 
model regresi berganda tidak terjadi gejala autokorelasi.  
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2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi ganda bertujuan untuk meramalkan bagaimana kondisi 
naik turunnya variabel dependen (bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah) apabila variabel independen (rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate 
dan kurs) sebagai faktor prediktor dimanipulasi atau dinaik turunkan nilainya. 
Analisis regresi berganda juga digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 
independen (rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs) secara parsial maupun 
simultan terhadap variabel dependen (bagi hasil obligasi syariah mudharabah). 
Adapun perhitungan SPSS analisis regresi berganda adalah sebagai berikut : 
Tabel 9 
Analisis Regresi Berganda 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,133 ,136  -,978 ,336 
CR ,030 ,011 ,411 2,726 ,011 
ROA ,051 ,102 ,104 2,496 ,024 
ROE ,062 ,106 ,134 2,587 ,021 
BI_Rate -,141 ,397 -,065 -,356 ,724 
Kurs 1,32 ,075 ,260 1,442 ,160 
Sumber : Data Output SPSS Analisis Regresi Berganda 
 
 
Berdasarkan tabel tersebut diperoleh nilai constant sebesar – 0,133; nilai 
rasio lancar (CR) sebesar 0,030 ; nilai ROA sebesar 0,051 ; nilai ROE sebesar 
0,062 ; nilai BI Rate sebesar – 0,141 dan nilai kurs sebesar 1,32. Dengan 
demikian persamaan regresi linear berganda adalah sebagai berikut: 
BHI  =  – 0,133 + 0,030 CR + 0,051 ROA + 0,062 ROE – 0,141 BI Rate 
   + 1,32 Kurs + e 
Dimana : 
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BHI = Bagi Hasil Investor pada Obligasi Syariah Mudharabah  
CR   =  Current Ratio (Rasio Lancar)  
ROA  =  Return On Asset 
ROE  =  Return On Equity 
 
Persamaan regresi linear berganda tersebut yang terbentuk dapat diberi 
suatu pengertian atau bermakna sebagai berikut : 
a. Nilai konstan sebesar – 0,133 memberikan pengertian bahwa jika nilai 
rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs memiliki nilai nol atau tidak 
bernilai, maka besarnya nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah adalah – 0,133 persen..  
b. Nilai sebesar 0,030 memberikan pengertian bahwa jika nilai rasio lancar 
naik satu persen, maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah naik sebesar 0,030 persen. Hal ini terjadi dimana nilai ROA, 
ROE, BI Rate dan kurs adalah tetap.  
c. Nilai sebesar 0,051 memberikan pengertian bahwa jika nilai ROA naik 
satu persen, maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah naik sebesar 0,051 persen. Hal ini terjadi dimana nilai rasio 
lancar, ROE, BI Rate dan kurs adalah tetap.  
 
 
 
d. Nilai sebesar 0,062 memberikan pengertian bahwa jika nilai ROE naik satu 
persen, maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah 
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naik sebesar 0,062 persen. Hal ini terjadi dimana nilai rasio lancar, ROA, 
BI Rate dan kurs adalah tetap.  
e. Nilai sebesar – 0,141 memberikan pengertian bahwa jika nilai BI Rate naik 
satu persen, maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah turun sebesar 0,141 persen. Hal ini terjadi dimana nilai rasio 
lancar, ROA, ROE dan kurs adalah tetap.  
f. Nilai sebesar 1,32 memberikan pengertian bahwa jika nilai kurs naik satu 
rupiah, maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah 
naik sebesar 0,32 persen. Hal ini terjadi dimana nilai rasio lancar, ROA, 
ROE dan BI Rate adalah tetap.  
 
3. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
Uji signifikansi ini dilakukan untuk menentukan bermakna atau tidak 
masing-masing nilai variabel independen (rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate 
dan kurs) secara parsial atau sendiri-sendiri terhadap variabel terikat (bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah). Hasil SPSS uji signifikansi parsial 
(uji t) dapat dilihat pada tabel 9 analisis regresi berganda pada kolom sig. 
Ketentuan pengujian yaitu jika nilai signifikansi > 0,05 maka variabel 
independen bermakna atau signifikan terhadap variabel dependen. Namun 
apabila nilai signifikansi < 0,05 maka variabel independen tidak bermakna atau 
tidak signifikan terhadap variabel dependen. Adapun kesimpulan hasil 
penelitian adalah sebagai berikut : 
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a. Terdapat pengaruh rasio lancar terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,011 < 0,05.  
b. Terdapat pengaruh ROA terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 
0,024 < 0,05.  
c. Terdapat pengaruh ROE terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 
0,021 < 0,05.  
d. Tidak terdapat pengaruh BI Rate terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,724 > 0,05.  
e. Tidak terdapat pengaruh kurs terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,160 > 0,05.  
 
4. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Uji signifikansi simultan (uji statistik F) menunjukkan apakah semua 
variabel independen (rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs) memiliki 
pengaruh bermakna atau signifikan secara simultan terhadap variabel dependen 
(bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah). Kriteria uji pada level 
signifikansi sebesar 0,05 yaitu jika nilai F hitung > nilai F tabel dan nilai ρ ˂ 
0,05 maka berarti seluruh variabel independen bermakna atau signifikan 
terhadap variabel dependen, dan sebaliknya.  
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Tabel 10 
Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,015 5 ,003 3,511 ,013b 
Residual ,025 29 ,001   
Total ,040 34    
 
Sumber : Data Output SPSS Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
 
Pada tabel tertera nilai F hitung sebesar 3,511 dan nilai signifikansi 
sebesar 0,013. Adapun cara mencari nilai F tabel yaitu pada level signifikansi 
α = 5% dan df1 = k dan df2 = n – k – 1 (k = jumlah variabel bebas yaitu 5 dan 
n = jumlah data observasi yaitu 35 ) maka df1 = 5 dan df2 = 35 – 5 – 1 = 29, 
maka F tabel sebesar 2,55. Jika diinterprestasikan maka F hitung 3,511 > 2,55 
(F tabel). Disisi lain nilai signifikansi sebesar 0,013 < 0,05. Dengan demikian 
berarti terdapat pengaruh yang signifikan atau bermakna rasio lancar, ROA, 
ROE, BI Rate dan kurs secara simultan terhadap bagi hasil investor pada 
obligasi syariah mudharabah.   
 
5. Koefisien Determinasi 
koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur kemampuan dari rasio 
lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs dalam menjelaskan variasi bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah. Perhitungan dengan menggunakan 
SPSS, nilai koefisien determinasi ditunjukan dengan nilai Aljusted R Square. 
Adapun hasil output SPSS koefisien determinasi adalah sebagai berikut : 
 
 
Tabel 11 
Koefisien Determinasi 
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Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,614a ,377 ,270 ,0291551 
Sumber : Data Output SPSS Koefisien Determinasi 
 
 
Berdasarkan data tabel tersebut diatas, tertera nilai Aljusted R Square 
adalah sebesar 0,270. Nilai koefisien determinasi ini sebesar 0,270 atau 27% 
menunjukan adanya besarnya kemampuan rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate 
dan kurs dalam menjelaskan variasi bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah. Adapun sisanya sebesar 73% menunjukan adanya kemampuan 
pengaruh dari variabel lain yang tidak dapat dijelaskan dalam penelitian ini.  
 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Rasio Lancar Terhadap Bagi Hasil Investor pada Obligasi Syariah 
Mudharabah 
Hasil penelitian ditemukan nilai koefisien regresi rasio lancar sebesar 
0,30 bernilai positif dan nilai signifikansi sebesar 0,011 < 0,05. Hal ini 
bermakna yaitu terdapat pengaruh yang positif rasio lancar terhadap bagi hasil 
investor pada obligasi syariah mudharabah. Nilai pengaruh positif artinya jika 
nilai rasio lancar naik maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah akan naik. Sebaliknya jika nilai rasio lancar turun maka nilai bagi 
hasil investor pada obligasi syariah mudharabah akan turun juga.  
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Implikasi teoritis yang dapat diperoleh dari penelitian ini yaitu rasio 
lancar memiliki peranan sangat penting dalam menggerakkan operasional 
perusahaan. Rasio lancar suatu perusahaan menggambarkan kemampuan 
perusahaan yang bersangkutan dalam membiayai kewajiban lancarnya. 
Semakin tinggi nilai rasio lancar berarti semakin tinggi pula kemampuannya, 
dan sebaliknya. Nilai rasio lancar < 100% berarti perusahaan kurang memiliki 
kemampuan dalam membiayai keawajiban lancar. Sementara nilai rasio lancar 
≥ 100% berari kemampuan perusahaan baik dalam membiayai keawajiban 
lancar. Studi penelitian terdahulu yang mendukung hasil penelitian ini yaitu 
penelitian Rahayu (2013). Pada penelitian Rahayu mengungkapkan rasio 
lancar memiliki pengaruh terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah.  
Implikasi praktis pada penelitian ini yaitu perlunya perusahaan menjaga 
sistem keseimbangan rasio lancarnya. Perusahaan meningkatkan jumlah aset 
lancar, karena aset lancar menunjukan tingkat produktivitas perusahaan. 
Semakin banyak aset lancar pada perusahaan, maka produktivitas perusahaan 
juga meningkat. Sementara disisi lain hutang jangka pendek perusahaan perlu 
juga diperhatikan sebagai faktor utama parameter likuiditas perusahaan. 
Artinya semakin banyak hutang lancar tanpa diimbangi dengan banyaknya aset 
lancar, maka tingkat likuiditas perusahaan akan menjadi terganggu.  
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2. Pengaruh ROA Terhadap Bagi Hasil Investor pada Obligasi Syariah 
Mudharabah 
Nilai koefisien regresi variabel ROA ditemukan sebesar 0,051 (positif) 
dan nilai signifikansi sebesar 0,024 < 0,05. Hal ini bermakna yaitu terdapat 
pengaruh yang positif ROA terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah. Nilai pengaruh adalah positif. Artinya jika nilai ROA naik maka 
nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah akan naik. 
Sebaliknya jika nilai ROA turun maka nilai bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah akan turun juga.  
Implikasi teoritis yang dapat diperoleh dari penelitian ini menyebutkan 
bahwa faktor laba bersih merupakan elemen utama perusahaan dalam 
mempertahankan kelangsungan hidupnya. Artinya semakin besar laba bersih 
suatu perusahaan maka kelangsungan hidupnya semakin kuat, sebaliknya 
semakin kecil laba bersih suatu perusahaan maka kelangsungan hidupnya 
semkin rapuh. Studi penelitian terdahulu yang mendukung hasil penelitian ini 
yaitu penelitian Rahayu (2013). Pada penelitian Rahayu mengungkapkan ROA 
memiliki pengaruh terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah.  
Implikasi dari penelitian ini yaitu perlunya perusahaan meningkatkan 
laba bersihnya. Laba bersih perusahaan dapat diukur dari seberapa besar aset 
yang digunakan untuk menghasilkan laba bersih tersebut. Semakin besar laba 
bersih yang diperoleh dari aset yang besarnya sama, maka semakin efisien 
perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. Begitu juga sebaliknya. 
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3. Pengaruh ROE Terhadap Bagi Hasil Investor pada Obligasi Syariah 
Mudharabah 
Variabel ROE memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,062 (positif) dan 
nilai signifikansi sebesar 0,021 < 0,05. Hal ini bermakna yaitu terdapat 
pengaruh yang positif ROE terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah. Nilai pengaruh yang positif artinya jika nilai ROE naik maka nilai 
bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah akan naik. Sebaliknya 
jika nilai ROE turun maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah akan turun juga.  
Implikasi teoritis penelitian ini menyatakan bahwa laba bersih yang 
diperoleh dari modal pemegang saham memiliki peranan dalam menjaga 
kelangsungan hidup perusahaan. Apabila laba bersih suatu perusahaan itu 
banyak tetapi posisi hutang perusahaan juga banyak, maka laba bersih akan 
mengecil karena dikurangi untuk membayar pokok dan bunganya. Oleh karena 
itu peningkatan laba bersih harus pula diiringi dengan peningkatan modal 
perusahaan. Penelitian terdahulu yang mendukung hasil penelitian ini adalah 
Rahayu (2013) dan Adha (2013). Kedua penelitian terdahulu tersebut sepakat 
dalam hasil penelitain mereka yaitu kesamaan adanya variabel ROE yang 
memiliki pengaruh terhadap bagi hasil sukuk mudharabah.  
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Implikasi praktis dari hasil penelitian ini yaitu perlunya perusahaan 
meningkatkan laba bersihnya dan modal sendiri. Artinya laba bersih yang 
diperoleh juga dapat diukur dari seberapa besar modal sendiri yang digunakan 
untuk menghasilkan laba bersih tersebut. Semakin besar laba bersih yang 
diperoleh dari modal sendiri yang besarnya sama, maka semakin efisien 
perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. Begitu juga sebaliknya. 
 
4. Pengaruh BI Rate Terhadap Bagi Hasil Investor pada Obligasi Syariah 
Mudharabah 
Hasil penelitian menemukan nilai koefisien regresi BI Rate yaitu sebesar 
- 0,141 (nilai negatif) dan nilai signifikansi sebesar 0,724 > 0,05. Hal ini 
bermakna yaitu tidak terdapat pengaruh BI Rate terhadap bagi hasil investor 
pada obligasi syariah mudharabah. Artinya pergerakan nilai BI Rate tidak akan 
menyebabkan naik dan turunnya hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah.  
Implikasi teoritis hasil penelitian menyatakan bahwa suku bunga hutang 
usaha dapat meningkatkan aset perusahaan. Namun demikian suku bunga yang 
ditimbulkan dari hutang usaha juga akan menjadi beban perusahaan. Adanya 
kenaikan suku bunga yang tidak wajar akan menyulitkan dunia usaha untuk 
membayar beban bunga dan kewajiban. Suku bunga yang tinggi akan 
menambah beban perusahaan sehingga akan mengurangi profit perusahaan. 
Dengan demikian hutang usaha dapat meningkatkan aset, akan tetapi 
menurunkan profit. Oleh karena itu pada dasarnya BI Rate tidak berpengaruh 
terhadap bagi hasil usaha perusahaan.  
71 
 
 
 
Penelitian terdahulu yang mendukung pada hasil penelitian ini adalah 
Rahayu (2013) serta Purnomo & Widyawati (2016). Kedua penelitian 
terdahulu memberikan hasil penelitian yaitu BI Rate yang tidak memiliki 
pengaruh terhadap bagi hasil sukuk mudharabah.  
Implikasi praktis hasil penelitian ini yaitu dalam rangka meningkatkan 
aset perusahaan, maka diharapkan perusahaan perlu mengurangi hutang bank 
dan menambang modal sendiri. Hal ini karena pada dasarnya penambahan suku 
bunga bank yang dibebankan kepada perusahaan sebagai akibat adanya hutang 
yang bertambah, tidak akan menambah bagi hasil usaha perusahaan. Kondisi 
ini disebabkan adanya laba perusahaan yang semakin berkurang dengan beban 
bunga yang semakin besar.  
 
5. Pengaruh Kurs Terhadap Bagi Hasil Investor pada Obligasi Syariah 
Mudharabah 
Hasil penelitian menemukan nilai koefisien regresi kurs sebesar 1,32 
(nilai positif) dan nilai signifikansi sebesar 0,160 > 0,05. Hal ini bermakna 
yaitu tidak terdapat pengaruh kurs terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah. Artinya pergerakan nilai kurs tidak akan menyebabkan 
naik dan turunnya hasil investor pada obligasi syariah mudharabah.  
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Implikasi teoritis menyebutkan bahwa kurs atau pertukaran mata uang 
tidak secara langsung berpengaruh terhadap opersional perusahaan. Hal ini 
terjadi jika area pemasaran produk perusahaan hanya berada satu wilayah saja. 
Penelitian terdahulu yang mendukung pada hasil penelitian ini adalah Rahayu 
(2013) serta Purnomo & Widyawati (2016). Kedua penelitian terdahulu 
tersebut sepakat dalam hasil penelitian mereka yaitu kesamaan adanya variabel 
kurs yang tidak memiliki pengaruh terhadap bagi hasil sukuk mudharabah.  
Implikasi praktis hasil penelitian ini yaitu perlunya suatu perusahaan 
meningkatkan area pemasaran produknya. Perusahaan diharapkan tidak hanya 
memasarkan produknya pada wilayahnya sendiri, akan tetapi diusahakan untuk 
meningkatkan nilai ekspornya dengan memasarkan produknya pada wilayah 
lain. Kondisi ini tentunya diharapkan akan dapat meningkatkan laba usaha dan 
bagi hasil perusahaan.  
 
6. Pengaruh Rasio Lancar, ROA, ROE, BI Rate dan Kurs Terhadap Bagi Hasil 
Investor pada Obligasi Syariah Mudharabah 
Hasil penelitian menemukan nilai F hitung 3,511 > 2,55 (F tabel) dan 
nilai signifikansi sebesar 0,013 < 0,05. Hal ini bermakna yaitu terdapat 
pengaruh yang positif rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs secara 
simultan terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah. 
Artinya jika nilai rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs naik maka nilai 
bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah akan naik, dan 
sebaliknya. 
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Implikasi teoritis penelitian ini menyebutkan bahwa bagi hasil saham 
perusahaan akan meningkat seiring dengan peningatkan rasio lancar, ROA, 
ROE, BI Rate dan Kurs secara bersamaan dalam suatu perusahaan. Studi 
penelitian terdahulu yang mendukung hasil penelitian ini yaitu penelitian 
Rahayu (2013). Pada penelitian Rahayu mengungkapkan bahwa rasio lancar, 
ROA, ROE, BI Rate dan kurs memiliki pengaruh secara simultan terhadap bagi 
hasil investor pada obligasi syariah mudharabah.  
Implikasi praktis dari hasil penelitian ini yaitu perlunya perusahaan 
meningkatkan likuiditas melalui rasio lancar serta meningkatkan efisiensi 
perusahaan baik jika diukur menurut aset maupun menurut modal sendiri. 
Penjagaan elemen likuditas merupakan faktor penting terhadap ukuran lancar 
atau tidaknya perputaran produksi perusahaan. Artinya semakin likuid berarti 
semakin tinggi tingkat produktivitas perusahaan dan sebaliknya. Sementara 
elemen efisiensi merupakan faktor ukuran hemat dan tidaknya penggunaan 
sumber daya perusahaan. Artinya semakin efisien berarti penggunaan SD 
semakin hemat. Oleh karena itu baik elemen likuiditas maupun elemen 
efisiensi perlu ditingkatkan secara bersama-sama dalam perusahaan, agar hasil 
investasi perusahaan juga mengalami peningkatan.  
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijabarkan secara 
terperinci pada uraian tersebut diatas, maka dalam penelitian ini diperoleh  
kesimpulan sebagai berikut: 
1. Terdapat pengaruh positif rasio lancar terhadap bagi hasil investor pada 
obligasi syariah mudharabah. Nilai pengaruh adalah positif. Artinya jika nilai 
rasio lancar naik maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah akan naik. Sebaliknya jika nilai rasio lancar turun maka nilai bagi 
hasil investor pada obligasi syariah mudharabah akan turun juga.  
2. Terdapat pengaruh positif ROA terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah. Nilai pengaruh adalah positif. Artinya jika nilai ROA naik 
maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah akan naik. 
Sebaliknya jika nilai ROA turun maka nilai bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah akan turun juga.  
3. Terdapat pengaruh positif ROE terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah. Nilai pengaruh adalah positif. Artinya jika nilai ROE naik 
maka nilai bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah akan naik. 
Sebaliknya jika nilai ROE turun maka nilai bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah akan turun juga.  
 
 
75 
 
 
 
4. Tidak terdapat pengaruh BI Rate terhadap bagi hasil investor pada obligasi 
syariah mudharabah. Artinya pergerakan nilai BI Rate tidak akan dapat 
menyebabkan naik dan turunnya hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah.  
5. Tidak terdapat pengaruh kurs terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah 
mudharabah. Artinya pergerakan nilai kurs tidak akan menyebabkan naik dan 
turunnya hasil investor pada obligasi syariah mudharabah.  
6. Terdapat pengaruh positif rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs secara 
simultan terhadap bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah. 
Artinya jika nilai rasio lancar, ROA, ROE, BI Rate dan kurs naik maka nilai 
bagi hasil investor pada obligasi syariah mudharabah akan naik, dan 
sebaliknya. 
 
B. Saran 
Berdasarkan beberapa kesimpulan yang dijelaskan pada uraian keterangan 
tersebut diatas, maka peneliti dapat memberikan beberapa saran yaitu sebagai 
berikut: 
1. Faktor rasio lancar menunjukan perbandingan berkaitan dengan besarnya aset 
lancar apabila ditinjau dari penggunaan hutang lancarnya. Saran peneliti 
terhadap perusahaan adalah sebagai berikut: 
a. Penambahan aset lancar perusahaan guna meningkatkan likuiditas 
perusahaan yang bersangkutan. 
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b. Memperbesar jumlah aset lancar dengan cara menambah jumlah modal 
pemilik perusahaan melalui penerbitan saham. 
c. Memperkecil jumlah hutang lancar perusahaan. 
2. Faktor profitabilitas menunjukan besarnya laba bersih suatu perusahaan 
melalui penggunaan aset maupun modal sendiri perusahaan. Saran peneliti 
adalah sebagai berikut: 
a. Perusahaan perlu menerapkan sistem anggaran yang hanya didasarkan 
pada perkiraan kegiatan perusahaan saja, bukan pada apa yang telah 
dilakukan pada masa lalu. Setiap kegiatan akan dievaluasi secara terpisah. 
Ini berarti mengacu pada berbagai program yang dikembangkan dalam visi 
pada tahun yang bersangkutan. 
b. Meningkatkan margin perusahaan. Margin merupakan selisih antara harga 
penjualan barang atau jasa tersebut dan harga yang dibayar owner untuk 
memperoleh produk atau jasa itu. Perusahaan perlu meningkatkan margin-
nya dengan menaikkan harga, menurunkan biaya barang atau jasa yang 
dijual, atau keduanya. 
c. Perusahaan perlu mengurangi biaya pemasaran dengan cara pengguanaan 
metode pemasaran yang terbukti dapat meningkatkan keuntungan 
perusahaan, serta menghentikan metode pemasaran yang memberikan 
hasil yang minim atau kurang maksimal. Terdapat dua cara hemat biaya 
untuk melakukan hal tersebut yaitu dengan tetap berhubungan dengan 
pelanggan melalui email serta penggunaan media sosial sebagai cara 
kontak. 
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Lampiran 1 
Data Prosentase Sukuk Mudharabah 
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1 BBSY PT Bank BNI Syariah Tbk 2014 125.044.830.210Rp        11.316.557.134Rp          9,05%
2015 124.950.869.989Rp        11.433.004.604Rp          9,15%
2016 124.947.840.490Rp        11.470.211.757Rp          9,18%
2017 125.025.109.264Rp        11.377.284.943Rp          9,10%
2018 124.980.779.784Rp        11.548.224.052Rp          9,24%
2 ADMF PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 2014 446.000.000.000Rp        27.080.000.000Rp          6,07%
2015 701.000.000.000Rp        40.320.000.000Rp          5,75%
2016 831.000.000.000Rp        57.350.000.000Rp          6,90%
2017 768.000.000.000Rp        60.440.000.000Rp          7,87%
2018 190.000.000.000Rp        37.360.000.000Rp          19,66%
3 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk 2014 249.243.600.000Rp        17.123.035.000Rp          6,87%
2015 265.465.700.000Rp        18.927.704.000Rp          7,13%
2016 289.634.800.000Rp        22.736.331.000Rp          7,85%
2017 285.175.400.000Rp        21.160.014.000Rp          7,42%
2018 294.577.500.000Rp        24.302.643.000Rp          8,25%
4 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 2014 42.563.694.000Rp          2.673.000.000Rp            6,28%
2015 53.903.508.000Rp          2.458.000.000Rp            4,56%
2016 65.180.555.000Rp          2.346.500.000Rp            3,60%
2017 34.376.470.000Rp          2.922.000.000Rp            8,50%
2018 44.898.595.000Rp          2.878.000.000Rp            6,41%
5 BBMI PT Bank Muamalat Indonesia Tbk 2014 315.423.000.000Rp        25.296.000.000Rp          8,02%
2015 376.599.000.000Rp        36.153.000.000Rp          9,60%
2016 326.111.000.000Rp        26.871.000.000Rp          8,24%
2017 354.875.000.000Rp        33.429.000.000Rp          9,42%
2018 398.225.000.000Rp        40.340.000.000Rp          10,13%
6 MYOR PT Mayora Indah Tbk 2014 208.146.388.000Rp        12.967.520.000Rp          6,23%
2015 142.017.821.000Rp        20.805.610.860Rp          14,65%
2016 142.017.821.000Rp        20.805.610.860Rp          14,65%
2017 142.017.821.000Rp        20.805.610.860Rp          14,65%
2018 157.864.523.000Rp        27.500.000.000Rp          17,42%
7 BSBR PT BPD Sumatera Barat Tbk 2014 124.493.000.000Rp        9.835.000.000Rp            7,90%
2015 123.325.000.000Rp        10.643.000.000Rp          8,63%
2016 118.810.000.000Rp        10.990.000.000Rp          9,25%
2017 127.927.000.000Rp        9.543.400.000Rp            7,46%
2018 122.925.000.000Rp        10.756.000.000Rp          8,75%
Equivalent 
Rate
No Kode Nama Penerbit Tahun
Realisasi Penggunaan 
Dana Sukuk
Pembayaran Bagi Hasil
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1 BBSY PT Bank BNI Syariah Tbk 2014 17.389.000.000.000Rp      19.165.000.000.000Rp      90,73%
2015 20.287.000.000.000Rp      24.005.000.000.000Rp      84,51%
2016 25.060.000.000.000Rp      27.071.000.000.000Rp      92,57%
2017 29.391.000.000.000Rp      34.283.000.000.000Rp      85,73%
2018 38.634.000.000.000Rp      50.667.000.000.000Rp      76,25%
2 ADMF PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 2014 14.944.932.000.000Rp      12.454.110.000.000Rp      120,0%
2015 11.388.437.000.000Rp      11.388.430.000.000Rp      100,0%
2016 13.943.436.000.000Rp      11.619.530.000.000Rp      120,0%
2017 11.598.719.000.000Rp      10.544.290.000.000Rp      110,0%
2018 14.133.708.000.000Rp      11.778.090.000.000Rp      120,0%
3 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk 2014 125.721.642.000.000Rp    101.863.992.000.000Rp    123,42%
2015 139.320.620.000.000Rp    115.486.436.000.000Rp    120,64%
2016 142.382.712.000.000Rp    118.931.951.000.000Rp    119,72%
2017 155.291.504.000.000Rp    121.291.560.000.000Rp    128,03%
2018 159.087.921.000.000Rp    116.812.388.000.000Rp    136,19%
4 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 2014 11.243.000.000.000Rp      8.635.176.000.000Rp       130,20%
2015 14.691.000.000.000Rp      9.414.290.000.000Rp       156,05%
2016 16.792.000.000.000Rp      12.986.852.000.000Rp      129,30%
2017 24.818.000.000.000Rp      17.633.934.000.000Rp      140,74%
2018 28.746.000.000.000Rp      18.872.111.000.000Rp      152,32%
5 BBMI PT Bank Muamalat Indonesia Tbk 2014 49.864.000.000Rp            48.722.000.000Rp            102,34%
2015 47.147.000.000Rp            45.956.000.000Rp            102,59%
2016 45.872.000.000Rp            44.723.000.000Rp            102,57%
2017 44.423.000.000Rp            42.098.000.000Rp            105,52%
2018 46.884.000.000Rp            46.253.000.000Rp            101,36%
6 MYOR PT Mayora Indah Tbk 2014 6.508.769.000.000Rp       3.114.338.000.000Rp       208,99%
2015 7.454.347.000.000Rp       3.151.495.000.000Rp       236,53%
2016 8.739.783.000.000Rp       3.884.051.000.000Rp       225,02%
2017 10.674.200.000.000Rp      4.473.628.000.000Rp       238,60%
2018 11.845.598.000.000Rp      4.978.332.000.000Rp       237,94%
7 BSBR PT BPD Sumatera Barat Tbk 2014 15.856.000.000Rp            19.329.513.000Rp            82,03%
2015 16.234.000.000Rp            18.993.798.000Rp            85,47%
2016 17.634.000.000Rp            19.331.286.000Rp            91,22%
2017 18.358.000.000Rp            22.437.056.000Rp            81,82%
2018 20.719.000.000Rp            23.560.382.000Rp            87,94%
Liabilitas Jangka Pendek
Rasio 
Lancar
No Kode Nama Penerbit Tahun Aset Lancar
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1 BBSY PT Bank BNI Syariah Tbk 2014 247.548.400.000Rp          19.492.000.000.000Rp      1,27%
2015 329.157.400.000Rp          23.018.000.000.000Rp      1,43%
2016 407.721.600.000Rp          28.314.000.000.000Rp      1,44%
2017 456.168.200.000Rp          34.822.000.000.000Rp      1,31%
2018 612.718.200.000Rp          41.967.000.000.000Rp      1,46%
2 ADMF PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 2014 778.202.880.000Rp          29.930.880.000.000Rp      2,6%
2015 638.116.830.000Rp          27.744.210.000.000Rp      2,3%
2016 1.022.795.070.000Rp       27.643.110.000.000Rp      3,7%
2017 1.474.646.500.000Rp       29.492.930.000.000Rp      5,0%
2018 1.889.786.400.000Rp       31.496.440.000.000Rp      6,0%
3 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk 2014 974.883.434.800Rp          143.365.211.000.000Rp    0,68%
2015 1.591.952.031.300Rp       157.619.013.000.000Rp    1,01%
2016 2.666.862.432.000Rp       166.678.902.000.000Rp    1,60%
2017 2.564.151.666.800Rp       173.253.491.000.000Rp    1,48%
2018 3.089.071.729.200Rp       177.532.858.000.000Rp    1,74%
4 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 2014 542.845.000.000,00Rp      14.834.756.000.000Rp      3,66%
2015 611.230.000.000,00Rp      16.761.064.000.000Rp      3,65%
2016 728.591.000.000,00Rp      20.037.690.000.000Rp      3,64%
2017 1.707.672.000.000,00Rp   28.332.948.000.000Rp      6,03%
2018 1.964.223.000.000,00Rp   32.856.000.000.000Rp      5,98%
5 BBMI PT Bank Muamalat Indonesia Tbk 2014 2.602.497.000Rp              62.410.000.000Rp            4,17%
2015 2.971.332.000Rp              57.141.000.000Rp            5,20%
2016 2.912.029.200Rp              55.786.000.000Rp            5,22%
2017 2.867.870.500Rp              54.835.000.000Rp            5,23%
2018 3.552.120.000Rp              56.925.000.000Rp            6,24%
6 MYOR PT Mayora Indah Tbk 2014 411.919.880.000Rp          10.297.997.000.000Rp      4,0%
2015 1.247.698.760.000Rp       11.342.716.000.000Rp      11,0%
2016 1.421.466.420.000Rp       12.922.422.000.000Rp      11,0%
2017 1.640.743.500.000Rp       14.915.850.000.000Rp      11,0%
2018 1.917.220.440.000Rp       15.976.837.000.000Rp      12,0%
7 BSBR PT BPD Sumatera Barat Tbk 2014 3.495.492.000,0Rp           18.018.000.000Rp            19,40%
2015 4.434.144.000,0Rp           19.448.000.000Rp            22,80%
2016 5.415.123.000,0Rp           20.617.000.000Rp            26,30%
2017 3.975.006.000,0Rp           21.371.000.000Rp            18,60%
2018 5.510.736.000,0Rp           23.856.000.000Rp            23,10%
Aset ROANo Kode Nama Penerbit Tahun Laba Bersih
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1 BBSY PT Bank BNI Syariah Tbk 2014 247.548.400.000Rp          2.285.765.466.000Rp       10,83%
2015 329.157.400.000Rp          2.889.880.597.000Rp       11,39%
2016 407.721.600.000Rp          3.414.753.768.000Rp       11,94%
2017 456.168.200.000Rp          3.994.467.600.000Rp       11,42%
2018 612.718.200.000Rp          5.174.984.797.000Rp       11,84%
2 ADMF PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 2014 778.202.880.000Rp          4.925.334.683.000Rp       15,8%
2015 638.116.830.000Rp          4.038.714.113.000Rp       15,8%
2016 1.022.795.070.000Rp       4.735.162.361.000Rp       21,6%
2017 1.474.646.500.000Rp       5.564.703.773.000Rp       26,5%
2018 1.889.786.400.000Rp       6.654.177.464.000Rp       28,4%
3 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk 2014 974.883.434.800Rp          15.981.695.652.000Rp      6,10%
2015 1.591.952.031.300Rp       18.795.183.368.000Rp      8,47%
2016 2.666.862.432.000Rp       22.505.168.202.000Rp      11,85%
2017 2.564.151.666.800Rp       25.874.386.143.000Rp      9,91%
2018 3.089.071.729.200Rp       30.255.354.840.000Rp      10,21%
4 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 2014 542.845.000.000,00Rp      4.925.886.000.000Rp       11,02%
2015 611.230.000.000,00Rp      5.162.132.000.000Rp       11,84%
2016 728.591.000.000,00Rp      5.442.780.000.000Rp       13,39%
2017 1.707.672.000.000,00Rp   5.869.917.000.000Rp       29,09%
2018 1.964.223.000.000,00Rp   6.192.434.000.000Rp       31,72%
5 BBMI PT Bank Muamalat Indonesia Tbk 2014 2.602.497.000Rp              22.808.913.000Rp            11,41%
2015 2.971.332.000Rp              23.544.627.000Rp            12,62%
2016 2.912.029.200Rp              23.203.419.920Rp            12,55%
2017 2.867.870.500Rp              22.797.062.000Rp            12,58%
2018 3.552.120.000Rp              25.833.600.000Rp            13,75%
6 MYOR PT Mayora Indah Tbk 2014 411.919.880.000Rp          4.119.198.800.000Rp       10,00%
2015 1.247.698.760.000Rp       5.198.744.833.000Rp       24,00%
2016 1.421.466.420.000Rp       6.461.211.000.000Rp       22,00%
2017 1.640.743.500.000Rp       7.457.925.000.000Rp       22,00%
2018 1.917.220.440.000Rp       8.335.741.043.000Rp       23,00%
7 BSBR PT BPD Sumatera Barat Tbk 2014 3.495.492.000,0Rp           14.372.911.000Rp            24,32%
2015 4.434.144.000,0Rp           17.002.085.000Rp            26,08%
2016 5.415.123.000,0Rp           18.841.764.000Rp            28,74%
2017 3.975.006.000,0Rp           18.043.604.000Rp            22,03%
2018 5.510.736.000,0Rp           19.780.100.000Rp            27,86%
Ekuitas ROENo Kode Nama Penerbit Tahun Laba Bersih
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1 BBSY PT Bank BNI Syariah Tbk 2014 7,75%
2015 7,50%
2016 4,75%
2017 4,25%
2018 4,50%
2 ADMF PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 2014 7,75%
2015 7,50%
2016 4,75%
2017 4,25%
2018 4,50%
3 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk 2014 7,75%
2015 7,50%
2016 4,75%
2017 4,25%
2018 4,50%
4 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 2014 7,75%
2015 7,50%
2016 4,75%
2017 4,25%
2018 4,50%
5 BBMI PT Bank Muamalat Indonesia Tbk 2014 7,75%
2015 7,50%
2016 4,75%
2017 4,25%
2018 4,50%
6 MYOR PT Mayora Indah Tbk 2014 7,75%
2015 7,50%
2016 4,75%
2017 4,25%
2018 4,50%
7 BSBR PT BPD Sumatera Barat Tbk 2014 7,75%
2015 7,50%
2016 4,75%
2017 4,25%
2018 4,50%
No Kode Nama Penerbit Tahun BI Rate
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1 BBSY PT Bank BNI Syariah Tbk 2014 12.440Rp  
2015 13.795Rp  
2016 13.436Rp  
2017 13.548Rp  
2018 14.481Rp  
2 ADMF PT Adira Dinamika Multifinance Tbk 2014 12.440Rp  
2015 13.795Rp  
2016 13.436Rp  
2017 13.548Rp  
2018 14.481Rp  
3 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk 2014 12.440Rp  
2015 13.795Rp  
2016 13.436Rp  
2017 13.548Rp  
2018 14.481Rp  
4 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 2014 12.440Rp  
2015 13.795Rp  
2016 13.436Rp  
2017 13.548Rp  
2018 14.481Rp  
5 BBMI PT Bank Muamalat Indonesia Tbk 2014 12.440Rp  
2015 13.795Rp  
2016 13.436Rp  
2017 13.548Rp  
2018 14.481Rp  
6 MYOR PT Mayora Indah Tbk 2014 12.440Rp  
2015 13.795Rp  
2016 13.436Rp  
2017 13.548Rp  
2018 14.481Rp  
7 BSBR PT BPD Sumatera Barat Tbk 2014 12.440Rp  
2015 13.795Rp  
2016 13.436Rp  
2017 13.548Rp  
2018 14.481Rp  
No Kode Nama Penerbit Tahun Kurs
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Uji Normalitas 
 
Unstandardized 
Residual 
N 35 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,02692610 
Most Extreme Differences Absolute ,115 
Positive ,115 
Negative -,092 
Test Statistic ,115 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
 
 
Uji Multikolinieritas 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 RL ,944 1,059 
ROA ,487 2,054 
ROE ,413 2,424 
BI_Rate ,649 1,541 
Kurs ,661 1,513 
 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -20,105 6,603  -3,045 ,005 
RL ,718 ,526 ,215 1,365 ,183 
ROA -12,472 4,932 -,554 -2,529 ,067 
ROE 11,185 5,111 ,521 2,189 ,087 
BI_Rate 21,310 19,227 ,210 1,108 ,277 
Kurs ,001 ,000 ,265 1,407 ,170 
 
 
Uji Autokorelasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,614a ,377 ,270 ,0291551 1,844 
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Analisis Regresi Berganda 
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Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,133 ,136  -,978 ,336 
RL ,030 ,011 ,411 2,726 ,011 
ROA ,051 ,102 ,104 2,496 ,024 
ROE ,062 ,106 ,134 2,587 ,021 
BI_Rate -,141 ,397 -,065 -,356 ,724 
Kurs 1,32 ,075 ,260 1,442 ,160 
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Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
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Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,015 5 ,003 3,511 ,013b 
Residual ,025 29 ,001   
Total ,040 34    
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Koefisien Determinasi 
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Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,614a ,377 ,270 ,0291551 
 
